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Samantekt

Hlutabréfamarkadur og sjavaratvegur eru vidfangsefni pessarar ritgerdar. A fyrstu
arum hlutabréfamarkadar 4 {slandi streymdu sjavaratvegsfyrirtaekin pangad i stridum
straumum en yfirgafu flest pennan vettvang & mjog stuttum tima. Markmid

ritgerdarinnar er ad varpa ljosi 4 pa atburdaras.

Tilgangurinn er ad kanna hvort pattir 1 ytra starfsumhverfi gerdu pad ad verkum ad
pau sau sér ekki hag i skraningu, eda hvort um innri peetti greinarinnar sjalfrar hafi
veri0 a0 reda sem gerdu henni okleift ad starfa & pessum vettvangi.

[ ritgerdinni er fjallad nokkud itarlega um valda peatti sem taldir eru hafa ahrif 4
fyrirteeki & hlutabréfamarkadi er tengjast inngéngu, utgdéngu og veru peirra par. Auk

pess er islenskur og erlendur sjavaratvegur skodadur i samhengi vid rannsoknarefnid.

Rannsoknarsnidin eru annars vegar eigindleg adferd og hins vegar téluleg greining. |
eigindlegu adferdinni voru tekin vidtdl vid sjo manns sem voru patttakendur i
atburdarasinni med einum eda 6drum haetti. Tolulegar upplysingar voru notadar til

samanburdar 4 sjdvarutvegi og 60rum atvinnugreinum innan Kauphallarinnar.

Helstu nidurstodur rannsdknarinnar eru peer ad breytt fjarmalaumhverfi hafi breytt
forsendunum fyrir veru fyrirteekjanna inn 4 markadnum. Adrar atvinnugreinar uxu
meira og bréf peirra avoxtudu sig mikid meira sem gerdi samanburdinn vid
sjavarutvegsfyrirteekin afar 6hagstedan. Visbendingar komu fram um ad vanmat a
sjavarutvegsfyrirteekjunum hafi verio til stadar og stjornendur fyrirtekjanna hafi séo
hag sinum betur borgid med afskraningu peirra. Takmarkanir greinarinnar, beaedi

vegna laga og nattaru, gera hana ekki vel til pess fallna ad vera 4 hlutabréfamarkadi.



Formali

[ pessari ritgerd er sjonum beint ad hlutabréfamarkadi og sjavarutvegi. Fjallad er
almennt um pa petti sem skipta mali pegar fario er ut & slikan markad, hvada atridi
skipta mali fyrir velgengi 4 peim vettvangi og af hverju fyrirteki yfirgefa

hlutabréfamarkadi.

Ritgerdin er lokaverkefni i meistaranami i Vidskiptafraedideild Haskola slands 4 svidi
stjérnunar og stefnumoétunar. Vaegi ritgerdarinnar er 30 einingar. Leidbeinandi er

Kristjan Johannsson.

Til pess ad nalgast vidfangsefnid sem best var framkvaemd badi eigindleg rannsokn
og toluleg greining og par latnar stydja hvor vid adra .

Vinna vid ritgerdina hofst i januar 2008 og stod yfir med hléum allt arid. Meginhluti
ritgerdarinnar var unninn i mai, september, oktober og november. Ritgerdarsmidi

lauk i desember.

AJ vinna svona verkefni, d4samt pvi ad reka fiskvinnslu 4 Snefellsnesi og vera med
stort heimili, hefur verid heilmikid pusluspil, auk pess sem syna hefur purft polinmaedi
og prautseigju. A pessum tima hef ég notid velvilja og adstodar margra godra adila og
fyrir pad ber ad pakka. Leiobeinenda minum Kristjani Johannssyni pakka ég fyrir
g6da kennslu og leidsogn. Samstarfsfolki hja Sjavaridjunni Rifi fyrir polinmeedi og
umburdarlyndi. Eiginmanni minum, Erni Tryggva Johnsen, vil ég pakka studninginn
og hvatninguna vid gerd ritgerdarinnar. Sidast en ekki sist vil ég pakka 6llum
patttakendum rannsoknarinnar fyrir ad veita mér vidtal, svo og Kaupholl og
Sedlabanka Islands fyrir adstod vid gagnadflun. An velvilja pessara adila hefdi

rannsoknin ekki ordio ad veruleika.

5. desember 2008.

Erla Kristinsdottir
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Inngangur

Arid 1990 voru fyrstu hlutabréfin skrad i Kaupholl fslands og fljotlega streymdu
sjavaratvegsfyrirtaekin inn & hana til skraningar 4 hlutabréfamarkadinn. Alls hafa 25
slik félog verid skrad par en nuna, 18 arum sidar, er einungis eitt sjavarutvegs-
fyrirteeki skrad i Kauphollinni og hefur pegar verid tilkynnt um brotthvarf pess padan.
[ ardaga nuverandi fiskveidistjornunarkerfis var von um ad almenningur 4 {slandi
gaeti ad hluta til att 1 peirri nattiruaudlind sem veidiheimildir eru med pvi ad kaupa
hlutbréf 1 sjavaratvegsfyrirtekjum 4 almennum markadi. Tidarandi vidskiptalifs
sidastlidinna ara hefur verid mjog jakvaedur fyrir pvi ad fyrirteeki med alika starfsemi
séu skrad 4 almennum markadi. Pvi vaknar su spurning hvad hafi valdid pvi ad ekkert

peirra fyrirteekja sem for inn 4 markadinn sé sér hag i pvi ad vera par til lengri tima.

Viofangsefni ritgerdarinnar er ad skoda hvad legid hafi ad baki pessari atburdaras.
Atlunin er ad skoda ytri astedur, p.e. fra umhverfinu sem fyrirtekin starfa i, og
einnig innri astedur, p.e. pad sem tengist sérstaklega atvinnugreininni, hennar
sérkennum og sérstodu. Rannsoknin beinist ad sjavaratvegsfyrirtekjunum sem heild
og peim atridum sem eru sammerkt med peim ollum. Sjavaratvegsfyrirtaeki voru
takmorkud vid pann hop fyrirtekja sem stundadi veidar og vinnslu sjavarafurda en
hvorki voru tekin med i rannsdknina fyrirteeki sem sja um solu 4 sjdvarafurdum né

fiskeldisfyrirteki.

[ ritgerdinni er fjallad fraedilega um hlutabréfamarkadi, greint fra erlendum
rannsOknum um 4astedur pess ad fyrirteki fara inn og ut af slikum morkudum og

hvada kosti fyrirteki purfa ad vera buin til ad vegna vel par.

Rannsoknarspurningar sem leitast verdur svara vid eru eftirfarandi:
e Hvada ytri astedur og pettir i umhverfinu h6fou ahrif 4 4kvardanatokuna um

brotthvarf ur Kauphollinni ?



e Hvada innri pettir 1 rekstri sjavarutvegsfyrirtekis gerdu pvi erfitt fyrir 4

hlutabréfamarkadi ?

e Eiga sjavaratvegsfyrirtaeki 4 {slandi afturkveemt inn i Kauphollina ?

Ritgerdin er byggd upp pannig ad fyrsti kaflinn 4 eftir inngangi fjallar um
hlutabréfamarkadi, edli peirra og einkenni, 4 freedilegan hatt. Par er einnig ad finna
umfjollun um pé patti sem verda til pess ad fyrirteki taka pa dkvordun ad lata skra
sig 4 hlutabréfamarkad, hvers konar fyrirteekjum vegnar vel par og af hverju fyrirteki
lata afskré sig af hlutabréfamarkadi.

Annar kafli fjallar um sjavaratveg, helstu einkenni hans sem atvinnugreinar og
starfsumgjord hans 4 Islandi. Farid er yfir pau sjavaratvegsfyrirtaki sem hafa verid
skrad i Kaupholl Islands. Einnig er adeins litid til sjavaritvegs i 6drum 16ndum, pau
starfsskilyrdi sem hann byr vid og skodad hvernig honum hefur vegnad i
Kauphollum.

bridji kaflinn fjallar um adferdafraedi rannsdéknarinnar og peer tveer rannsoknaradferdir
sem notadar voru, annars vegar eigindleg rannsokn og hins vegar toluleg greining.
Fjoroi kaflinn greinir frd pvi sem fram kom i eigindlegu rannsdkninni og fimmti
kaflinn er toluleg greining 4 peim atridum sem fram komu i fjorda kafla. I sjotta og
sidasta kaflanum er rannsoknarspurningunum svarad og heildarnidurstodur dregnar

saman. | lokaordum er ad finna tillogur ad frekari rannséknum & pessu svidi.
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1 Hlutabréfamarkadur - Kaupholl

1.1 Um hlutabréfamarkadi

[ kaflanum er fjallad um hlutabréf, hlutabréfamarkad og kaupholl. Pessi hugtok eru
skilgreind og 1josi varpad 4 hvada hlutverki pau gegni i vidskiptalifi heimsins. Greint
er frd helstu hagsmunaadilum peirra. Taept er & helstu atridum 1 virkni
hlutabréfamarkada og edli peirra. Farid verdur lauslega yfir pau atridi sem fyrirtaeki
purfa ad uppfylla til ad geta fengio skraningu i Kaupholl. Ad lokum er agrip af sdgu
hlutabréfamarkadar 4 Islandi. Ekki er 16gd ahersla 4 ad umfjollunin s¢ temandi,
heldur nagjanleg til pess ad lesandinn hafi nagar forsendur til pess ad skilja

vidfangsefni ritgerdarinnar.

1.1.1 Skilgreiningar og saga

Hlutabreéf

Skilgreina mé hlutabréf sem verdbréf eda skirteini sem keypt eru sem fjarfesting og
teljast eign ad hluta i félagi (Fontanills og Gentile, 2001). Hlutabréf bera ekki
fyrirfram dkvedna vexti eins og skuldabréf heldur felst avoxtun peirra i greidslu ards
og hakkun 4 gengi peirra. Hlutabréf eru dhattusamari en t.d. skuldabréf par sem
greidsla ards og hakkun 4 gengi bréfanna fer a0 mestu leyti eftir efnahagslegri

afkomu fyrirtekjanna.

Einar Gudbjartsson (1999) segir marga velta fyrir sér enska ordinu ,,stock” sem pytt
hefur verid a islensku sem hlutabréf. Hann segir enska ordid ,,stock” (tré eda kubbur)
sem nu er notad um hlutabréf eiga raetur sinar ad rekja til 14. aldar. begar stofnud
voru fyrirteeki & pessum tima purfti eins og na ad Utbta eignaryfirlysingu um hlut
hvers og eins 1 fyrirteekinu. Fyrir valinu vard ,,spyta” pvi vidurinn hafdi pad fram yfir
pappirinn sem var kalfskinn a0 hann var endingarbetri og pad var einnig audvelt ad

rista texta og upphad i vidinn. Spytan hafdi betra geymslupol en kalfskinn og var
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ekki eins viokvem i flutningum eda vid solu. Sa sem hafoi ,, stock” undir hondum var

16gmeetur “hlutabréfaeigandi” 1 vidkomandi fyrirteeki.

Fontanills og Gentile (2001) segja hlutabréf vera tdkn eignarhlutar i fyrirteki, pannig
a0 pegar einstaklingur kaupir hlutabréf, verdi hann eigandi ad hluta fyrirtakisins.
Hlutfallid sem hann eigi er had fjolda hluta sem hann hafi keypt og fjolda hluta sem
eru i umferd hverju sinni. beir segja ad hluthafinn hafi eftirfarandi réttindi; hlutdeild i
hagnadi, atkvedisrétt og rétt 4 upplysingum um fyrirteekid. Pbeir telja mikilvaegustu
réttindi hvers hluthafa vera hlutdeild hans i hagnadi fyrirteekisins. Fredilega séo
segja peir verometi fyrirteekisins i beinu samhengi vid pann hagnad sem pad getur

myndad.

Hlutabréfamarkadur

Fontanills og Gentile (2001) segja hlutabréfamarkad (e. stock market) vera f16kid
fyrirbaeri sem lati engum nattarulogmalum heldur lagi sig ad adstaedum hverju sinni.
Hann sé samheiti yfir pad ferli ad kaupa og selja hlutabréf i fyrirteekjum. Peir
skilgreina vidskiptin (e. trade) 4 hlutabréfamarkadi sem raunverulegt ferli vid ad
kaupa eda selja fjarmuni med pad markmid ad hagnast. betta kaup og soluferli og

pjonustan i kringum pad er varan sem hlutabréfamarkadurinn verslar med.

{ ritstjornaravarpi Runélfs Sméra Steinporssonar i bok Einars Gudbjartssonar (1999)
bendir Rundlfur 4 ad avinningur af virkum hlutabréfamarkadi s¢ vidtekur. Hann
studli ad hagkvemustu radstofun audlinda i samfélaginu og auki adhald i rekstri
fyrirtekja, m.a. vegna pess ad samhlida verdur markadurinn fyrir stjérnendur
fyrirteekja virkari. Hann segir fleiri og fleiri fyrirteeki hafi séd sér hag af patttoku &
hlutabréfamarkadnum sem hefur skapad fjolmorg ny tekifeeri til ad efla rekstur og

baeta eigin fjarstoou fyrirtaekja.

Mikilveegi hlutbréfamarkadar felst fyrst og fremst 1 virkni fjdrmagnsins, p.e. virkjun 4
fjarmagni fjarfesta inn 1 fyrirtekjunum. Ef virkni markadar er skilvirk verdur
kostnadur fjarmagns hagstedur (Schwartz, 1988). [ grein Magnusar Sveins
Helgasonar fra 2004 um hlutverk kauphallar segir hann fra4 pvi ad Larry Neal, einn
virtasti hagsogufredingur Bandarikjanna, hafi haldid pvi fram ad hlutverk

verObréfamarkada sé ekki sist ad audvelda hagkerfum ad takast & vid efnahagslegar
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eda fjarmalalegar ,byltingar”. Verdbréfamarkadurinn geri petta med pvi ad bjoda
upp a4 orugga verdmyndun og fjarmagnsfledi. Hann telur ad préun hagkerfa fari

nokkud eftir pvi hversu vel markadnum tekst ad sinna pessu hlutverki .

Kaupholl

Kauphdll (e. stock exchange) er pjonustustofnun vid hlutabréfamarkadinn. Han veitir
pingadilum pjonustu med pvi ad bjoda upp a fullkomid vidskiptakerfi, med pvi ad
tryggja ad allir markadsadilar hafi adgang ad sému upplysingum og ad allir fjarfestar
sitji vid sama bord. P4 veitir hin skradum fyrirteekjum og hluth6fum peirra pjonustu
med pvi ad skrd verd bréfa i fyrirtekinu opinberlega og gera 6flun eiginfjar a

hlutabréfamarkadi mogulega (Magnus Sveinn Helgason, 2004).

Sagan

Hlutabréf og hlutabréfavidskipti eiga sér langa sogu. [ Evropu er hun rakin nokkrar
aldir aftur i timann og samfelld skraning & verdi i vidskiptum med hlutabréf i
Bandarikjunum ner aftur til 4&ranna 1720 — 1730. Tvd fyrstu almenningshlutaféldgin
i Bretlandi urdu til i kringum konnunarleidangra til fjarlegra heimshluta, medal
annars til Indlands, og er Austur India félagid peirra pekktast. Skrifstofa fyrir
hlutabréfamarkad var opnud 4 Wall Street i New York i mars arid 1792. Mikil préoun
atti sér stad & neaestu aratugum, st mikilvagasta kom pegar pjonusta ritsimans opnadi
4 arunum 1840-1850 en pad studladi ad betri dreifingu 4 upplysingum til fjarfesta
(Schwartz, 1988). A fyrsta pridjungi tuttugustu aldarinnar jokst fjoldi
Bandarikjamanna sem atti hlutabréf ur halfri milljon manna upp i tiu milljonir manna.
Hlutabréfamarkadur hafdi proast fra pvi ad vera vettvangur litils hops fjarfesta til pess
ad almenningi geefist kostur 4 ad dvaxta fé sitt 4 peim med kaupum og sélum &
hlutabréfum. Peir voru pannig komnir i samkeppni vid adrar fjarmalastofnanir um
sparifé almennings (Schwartz, 1988). Eftir hrun hlutabréfamarkada arid 1929
minnkadi traust almennings mikid & peim. I kjolfarid var lagaumgjordinni i kringum
pa breytt 4 &runum 1933-1938 en par settu skyrari leikreglur og pottu studla ad meira
Oryggi fyrir fjarfestana. betta var0 til pess ad traust almennings 4 hlutabréfamarkadi

jokst 4 nyjan leik (Brigham og Daves, 2004).
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A arunum fyrir seinni heimstyrjoldina var mest allt langtimafjarmagn i Bretlandi
fengio 4 hlutabréfamoérkudum pvi bankar lanudu einungis fjarmagn til skamms tima
(Chapman, 1986).

Arin 1963-1968 voru mikil uppgangsar hlutabréfamarkadar i Bandarikjunum og jokst
pa fjoldi félaga sem for 4 markad og einnig fj6ldi fjarfesta. Hlutabréfamarkadir hafa
tekid mjog miklum breytingum sidastlidin 20 ar og eiga efalaust eftir ad breytast enn
meira & nastu arum med tilkomu tekninyjunga og breyttra vidskipta-og
pjodfélagshatta. T dag eru hlutabréf flestra hlutabréfamarkada adgengileg hvar sem er
i heiminum og einnig er adgengi einstaklinga sem og fagfjarfesta ad upplysingum um

hlutabréfin mjog god og breyttist mjog mikid vid tilkomu internetsins.

Hlutverk
Helstu hlutverk hlutabréfamarkada hvar sem er i heiminum hafa m.a. verid skilgreind

med eftirfarandi heetti:

1. AOJ studla ad heppilegri eignadreifingu og um leid valddreifingu i helstu greinum
atvinnureksturs.

2. A0 greida fyrir pvi ad almenningur geti avaxtad sparifé sitt i fyrirtekjum i
atvinnulifinu og einnig lifeyrissjodir fyrir hond sjodfélaga sinna.

3. A0 greida fyrir eigendaskiptum i atvinnurekstri, t.d. vegna kynslodaskipta,
samruna og yfirtoku i hagredingarskyni, og vegna tekniframfara eda til ad efla
rekstrareiningar i atvinnulifinu og gera peim kleift a0 radast i sterri verkefni.

4. A0 greida fyrirtekjum leid til ad afla dheettufjar til ad rddast i ny verkefni eda
hagrada i rekstri sinum (Sigurdur B. Stefansson, 2003. bls. 20).

Auk pessa hefur verid nefnt ad hlutabréfamarkadurinn skapi adhald og eftirlitskerfi i
sambandi vid rekstur, stjornun og medferd pess fjdrmagns sem bundid er i

fyrirtekjunum sem skrasett eru & hlutabréfamarkadnum (Einar Gudbjartsson, 1999).

Hlutabréfamarkadur er ekkert frabrugdinn 60rum moérkudum ad pvi leyti ad pad er
frambod og eftirspurn sem raedur rikjum. Vidskiptavinir hlutabréfamarkadar hafna
peim vorum sem ekki uppfylla vaentingar um gadi og verd. Peir bera saman ardsemi

hlutabréfanna midad vid pad ahettustig sem rekstur fyrirtekisins hefur.
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1.1.2 Hluthafar — eigendur hlutabréfa

Fjarfestar (e. investors), sem kaupa hlutabréf i fyrirtaekjum, gerast um leid hluthafar.

Med kaupunum eignast peir dkvedinn hundradshluta i hlutafé¢ fyrirtaekisins. Sem

hluthafar verda peir patttakendur i atvinnustarfseminni og hagnast pvi pegar fyrirtaeki

gengur vel en tapa pegar reksturinn gengur illa.

Fjarfestum & hlutabréfamdrkudum er oft skipt upp 1 prja 6lika hopa en pad eru:

e Einstaklingar sem setja sinn sparnad i hlutabréf

e Fyrirteki og stofnanir s.s.eftirlaunasjodir, liftryggingarfyrirteki, fjarfestingar-
$jO0Ir.

e Spakaupmenn (e. speculators) og midlarar (e. traders).

A hlutabréfamérkudum heimsins er talid ad einstaklingar eigi um fjordung
hlutabréfanna. Prounin vidast hvar hefur verid su, ad hlutdeild einstaklinga hefur
farid minnkandi. Sem deemi ma nefna ad 4 sidari hluta 20. aldarinnar leekkadi hlutfall
hlutabréfa i eigu einstaklinga i Bandarikjunum ur 65 % i 40% og hlutfall hlutabréfa i
eigu stofnana hakkadi Gr 26% i 47%. (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Sumir hafa
verid peirrar skodunar ad pessi aukning fyrirtekja og stofnana sem eigenda
hlutabréfa, hafi ordid til pess ad eignarhald fyrirteekja safnist med pvi méti a faerri
hendur. Petta er talid algengt 4 6llum ungum hlutabréfamoérkudum en petta var
einmitt raunin i Bandarikjunum & fyrstu aratugum markadarins par. Mikill audur
safnadist 4 hendur farra fjolskyldna. Pegar markadurinn eltist og proskadist pa
dreifdist eignarhaldid 4 fleiri hendur (Sigurdur B. Stefansson, 1994).

Annar hopur sem einnig hefur tekid til sin aukinn hlut & hlutabréfamorkudum
heimsins eru svokalladir spakaupmenn en pad eru peir adilar sem vinna ut fra
tilfinningu sinni fyrir salardstandi markadarins & hverjum tima og spa fyrir um
verobreytingar hlutabréfa 6had ©60rum adstedum fyrirtekisins (Sigurdur B.
Stefansson, 2003). Midlarar nota kerfisbundna greiningu 4 gognum um hlutabréf til
a0 meta kaup og s6lu & hlutabréfum. Badi spakaupmenn og midlarar eru taldir

spila meira innd skammtimahagnad en adrir fjarfestar a hlutabréfum.

Markmid og ventingar eru med mismunandi hetti hja pessum hluthafahopum og

taka peir mid af stefnu félagsins & ymsan hatt. Sem daemi er haegt ad nefna ard-
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greidslustefnu (e. payout policy) sem tekur mid af pvi hvort hluthafar eru ad leita eftir
félogum sem hafa pa stefnu ad greida alltaf ut ard eda kaupa bréf til baka (e. pay

back) eda lata avoxtun fyrirtekisins koma fram i haekkun a verdi bréfanna.

Préunin hefur verid su ad til ad nd ad avaxta fjarmagnio sem best i hlutabréfum hafa
almennir hluthafar purft 4 sidustu arum ad kaupa og selja bréf i meira meeli en asteda
var til & sidari hluta 20. aldarinnar. Flokt a verdi hlutabréfa hefur einnig aukist fra
arinu 1980 pegar umbylting & fjdrmalamarkadi hofst og sumir telja ad dagar pess ad
kaupa til eignar (e. buy and hold) sem Warren Buffett er kunnur fyrir séu taldir. Um
1980 var eignarhaldstimi hlutabréfa ad jafnadi 4,5 ar. Arid 2003 var medaltiminn
adeins 4,5 manudir (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

1.1.3 EOdli og starfsemi hlutabréfamarkada

Skilvirkni hlutabréfamarkadar

Sveiflur & hlutabréfamarkadi hafa alltaf verid fyrir hendi par sem fullkomnar
upplysingar um pad umhverfi sem fyrirteekin starfa i eru ekki faanlegar. I pessu
samhengi hafa verid settar fram kenningar um skilvirkni markadar (e.efficient
market). Kenningin byrjadi ad préast um 1900 og hafa margir stredfredingar og
hagfredingar lagt rannsoknir ad moérkum vid préoun hennar eins og Maurice Kendall
og Harry Markowitz. Kenningin er pé oftast kennd vid hagfraeedinginn Eugene Fama
sem setti hana fram i nuverandi mynd arid 1970 (Brealey, Myers og Allen 2006).
Hugmyndin um skilvirkan markad byggist 4 pvi ad allir fjarfestar & markadnum hafi
jafnan adgang ad peim upplysingum sem i bodi eru og allir hafi jafha getu og
moguleika til ad kaupa og selja verdbréf a nakvaemlega sama tima. Pannig gaeti gengi
félags 4 markadi endurspeglad allar upplysingar sem vearu fyrirliggjandi 4 peim tima
(Brealey, Myers og Allen 2006).

Skilyroi fyrir skilvirkum markadi eru talin vera eftirfarandi (Brealey, Myers og Allen

2006);

. Upplysingar adgengilegar

o Engar vidskiptahindranir

o batttakendur margir

o Markmio fjarfesta er ad hamarka ard sinn
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Virkni markada er haegt ad skipta i prennt (Brealey, Myers og Allen 2006);

o Veik virkni 4 vid pegar verd geymir allar upplysingar sem ma lesa ur fyrri
verdsveiflum sem endurspeglast i niverandi andvirdi bréfanna.

e Halfsterk virkni er pegar andvirdi bréfanna endurspeglar allar opinberar
upplysingar p.e. arsreikninga, halfsarsuppgjor, fréttabréf, hagtolur o.s.frv. Pa neer
enginn betri drangri en adrir med pvi ad greina arsskyrslur og fréttatilkynningar
skradra hlutafélaga.

e Sterk virkni hlutabréfamarkada er pegar i verdi hlutabréfa eru allar upplysingar
sem tengjast fyrirtekjunum, jafnvel upplysingar sem einungis eru kunnugar
innherjum og pvi geta engir, jafnvel ekki innherjar, hagnast o6edlilega a

hlutabréfavioskipum. Pessi markadur er af morgum ekki talinn til.

Veromyndun

Miklum sveiflum & hlutabréfamarkadi ma likja vio fl60 og fjoru. baer tengjast
16gmalinu um frambod og eftirspurn & markadi og einnig peim adstedum sem eru i
hagkerfinu 4 hverjum tima (Lorie og Hamilton, 1973). Til einfo6ldunar hefur verid
sagt ad sveiflurnar tengjast pvi hvort “gredgin eda hredslan” hafi voldin hja
fjarfestum 4 hverjum tima. Stada markadarins i hagsveiflunni og samhengid 4 milli
hagvaxtar, hekkunar hlutabréfaverds og vaxtastigsins i samfélaginu, petta eru peettir
sem skipta mjog miklu mali 1 vidskiptum med hlutabréf (Lorie og Hamilton 1973).
betta eru pettir sem hvert fyrirteeki um sig getur haft litil ahrif &, svokalladir ytri
ahrifapaettir.

Virdi hlutabréfa byggjast ad miklu leyti & vantingum um framtidaravinning af
starfsemi hlutafélagsins og af pvi gildi sem pessi avinningur er reiknadur ut fra. I
heimi par sem allir hlutir vaeru vitadir med vissu og Oryggi, myndi avinningur
hlutabréfa vera jafn peim avinningi sem fjarfestingin skiladi. En i okkar 6vissa heimi
er ekki svo audveldlega hagt ad reikna ut pennan vaenta dvinning (Lorie og Hamilton
1973). I gegnum tidina hafa komid fram margar kenningar og adferdir til ad reikna og
meta pann venta avinning sem hlutabréf gaetu gefid af sér. Hlutabréfamarkadurinn
hefur eigid verOmetakerfi 4 efnahagslega framtidargetu fyrirtekjanna (e.future

economics benefit) midad vid dhattustig. Melikvardinn sem hlutabréfamarkadurinn
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notar er “gengi” hlutabréfanna. Mest er notast vid verd hvers hlutabréfs (e. price of

share).

Samkvamt Brealey, Myers og Allen (2006) eru algengustu adferdir vid verdmat a

hlutabréfum eftirfarandi;

e Nuvirdi veentra arogreidslna (e. present value expected future dividends)
nuvirtar eru ventanlegar ardgreidslur midad vid dkvedna avoxtunarkrofu.

e Reiknad meo vexti i ardogreioslum (Gordon mddel) afram nuvirtar vaentanlegar
arogreidslur en til vidbotar er gert rad fyrir vexti peirra.

e Frjals fjarflaedoi nuvirt med WACC  WACC (e. weighted average cost of
capital) er maling 4 kostnadi fjarmagns, vegid er saman kostnadur vid lansfé,
hlutafé og annad eigid fé fyrirtaekisins.

e Kennitolur og samanburdur innan somu greinar. Algengustu kennitélurnar eru
v/h hlutfall (e. P/E price to earnings ratio) en pad er hlutfallid 4 milli
markadsvirdis fyrirteekis og hagnadar eftir skatta.

e Ardsemi eigin fjar (e. return on equity) sem er hagnadur deilt med eigin fé og
segir til um hvernig fyrirtaeki tekst ad avaxta pad fjdrmagn sem i pvi er bundid.

e Hagnaodarhlutfall (e. net profit margin) segir til um hve stér hluti veltu skilar sér
sem hagnadur fyrirtekisins.

e Markadsverd gengid sem bréfin eru skrad 4 i Kaupholl & hverjum tima.

e Bokfeert virdi virdi hlutabréfa samkvemt efnahagsreikningi fyrirtekisins.

e Upplausnarverd endurmetinn efnahagsreikningur midad vid pad verd sem

fengist fyrir eignir fyrirtekisins 1 solu.

Innri ahrifapeattir & veromyndun hlutabréfa eru peir paettir sem fyrirtaekio sjalft hefur
ahrif 4 med starfsemi sinni. Brighams og Daves (2004) nefna eftirfarandi paetti sem
hafa mikil ahrif & val fjarfesta: ardgreidslustefna, ventingar um ardsemi rekstrar,
vaxtarmdguleikar fyrirtekisins og dhaettan af starfsemi pess.

Arogreioslustefna hefur ahrif 4 pann veg ad dakvednum hopi fjarfesta, t.d.
lifeyrispegum, er mikilvegt ad fa reglulega ttgreidslu a4 ardi, ef fyrirtaeki hefur pa
stefnu ad greida ut ard velja peir frekar pess konar fyrirteki til ad fjarfesta i. Fyrir

alra fjarfestahdpa skiptir petta atridi ekki eins miklu mali.
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Veantingar um ardsemi rekstrar algengast er ad fjarfestar skodi hagnad fyrir vexti,
skatta og afskriftir, svokallada EBITDA (e. earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) til ad meta framlegd rekstrarins og til ad meta hversu
hau hlutfalli rekstrartekna fyrirtekid skilar til ad standa undir fjarmagnskostnadi,
skottum og hagnadi til eigenda.

Vaxtarmoguleikar hafa mikil 4hrif & mat fjarfesta pvi par sem fyrirteeki hafa synt
kroftugan voxt er lika von um hratt vaxandi hagnad. Til ad fylgjast med vexti er fylgst
med veltu og hagnadi fyrirteekisins.

Ahzetta starfseminnar hefur mikid um pad ad segja hver avoxtunarkrafa fjarfestisins
til fyrirtekisins verdur. Fjarmagn pad sem hluthafar leggja fram er i edli sinu
ahattufjirmagn. Hlutafé¢ gefur ekki af sér 6rugga avoxtun til skamms tima litid.
Vegna Dpessarar Ovissu um 4avoxtunina og endurgreidslu hlutafjarins  krefst
fjarfestirinn aukapoknunar, umfram pad sem dhattulaus fjarfesting geefi af sér.

{ sinni einfoldustu mynd er samreemi 4 milli aukinnar dhaettu og heerri avoxtunar (sja
mynd 1). Algengast er a0 mida vid ad ahettulaus fjarfesting séu rikistryggd

skuldabréf og mida aukna ahettu Ut fra peirra vaxtastigi.

Vextir -avoxtunarkrafa
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Mynd 1. Tengsl avoxtunarkrofu og ahzettustigs
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Markadsahatta (e. market risk) fyrirteekja er su ahetta sem skapast af verdbreytingum
a hlutabréfamarkadnum 6llum. Mald markadsahaetta hvers fyrirtaekis er tdknud med
griska bokstafnum beta. Ef betagildi hlutabréfs er harra en einn merkir pad ad slik
hlutabréf taka meiri breytingum heldur en markadurinn. Ef beta er einn breytist verd
hlutabréfsins eins og markadurinn, en minna ef gildid er minna en einn.

Ymsir Gtreikningar eru notadir til ad reikna Ut og meta dhattu og ma par nefna,
nemnisprof (e. semsitivity analysis), svidsmyndagreiningu (e. scenario analysis),
nullpunkt (e. break even analysis), hermun (e. simulation), dkvoérdunartré (e. decision
trees) og breytta avoxtunarkrofu med CAPM (e.capital asset pricing model). Til ad
na sem bestri 4voxtun & fjarmagn 4 hlutabréfamarkadi er pekking og skilningur a
forsendum og hlutverki hans mjog mikilveg badi fyrir fjarfesta, greinendur og
midlara. Badi kenningarnar og sterdfraedilegu reiknireglurnar eru émissandi pegar
fjarfestingartekiferi eru borin saman (Kristjan Johannsson, munnleg heimild,

6.september 2007).

Vaxtarmoéguleikar
[ mjog morgum ttreikningum 4 verdmati hlutabréfa kemur mogulegur voxtur
fyrirtaekisins vid sogu. Um er ad reeda voxt 4 tekjum, ardsemi og ardgreidslum. Pbetta
er eitt peirra atrida sem hvad erfidast er ad meta en aukinn voxtur getur haft mjog
mikil &hrif & verdmat. Samkvaemt Brigham og Daves (2004) eru prjar adferdir
algengastar til ad meta ventanlegan voxt fyrirtekis.

e Skoda sogulegan fyrri voxt

e Reikna ut voxt fyrirtekis & milli ara midad vid tolur ur efnahagsreikningi

e Nota spar um framtidarvoxt atvinnugreinarinnar
bessu til vidbotar ma nefna ad metnir eru moguleikar fyrirtekja til vaxtar Ut fra
pekkingu, reynslu og 6drum audlindum fyrirteekisins sem oft eru illmaelanlegir en
byggjast & ventingum. Sum fyrirteki eru flokkud sem vaxtarfyrirteki (e. growing
firms) en pad eru oftast mjog ung fyrirteeki sem hafa synt kroftugan voxt og mikinn
og hratt vaxandi hagnad. Vaxtarfyrirtaeki radstafa oftast sjalf hagnadi sinum til ad
auka enn umsvifin i eigin rekstri i stad pess ad greida hann Ut sem ard til hluthafa.

Eitt pekktasta deemid um vaxtarfyrirteeki er Coca Cola (Brigham og Daves (2004).
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Visitolur

Visitolur eru  mikid notadar vid greiningar 4  hlutabréfamdrkudum.
Atvinnugreinavisitolur eru nokkurs konar medaltal 4 breytingum & verdi hlutabréfa i
fyrirtzkjum sem tengjast hverri visitélu. Kaupholl Islands notar flokkun eftir GICS
stadli fr4 Morgan Stanley International og Standard og Poors. Samkvamt henni eru
fyrirteeki flokkud eftir lysingu & meginstarfsemi peirra. Deemi um slikar visitdlur eru
sjavarutvegsvisitalan, i0nadarvisitalan og fjarmalavisitalan. Pegar skodadar eru
breytingar 4 hlutabréfamoérkudum er yfirleitt horft & gengi visitalna til ad fa einhverja
mynd af préuninni. Kaupholl Islands birtir urvalsvisitolu sem i voru 12-15 fyrirtzeki
hverju sinni fram ad bankahruninu i oktober 2008. F¢élog eru valin 1 Grvalsvisitdluna
tvisvar a ari og er m.a. horft til veltu med bréf og flots peirra p.e. adgengis fjarfesta

ad bréfum til kaups (Kaupholl Islands, 2006b).

Seljanleiki

Seljanleiki bréfa er metinn ut fra pvi hve mikil velta er med vidkomandi bréf. Mikil
og tid vidskipti med hlutabréf fyrirteekis eru forsenda pess ad verdomyndun sé¢ med
edlilegum hatti pvi pa geta einstok vidskipti ekki haft veruleg ahrif & gengi
hlutabréfanna Einnig skiptir flot bréfa verulegu mali pvi ef ekki eru til bréf til kaups a4
markadnum verdur heldur ekki um edlilega verdmyndun ad raeda (Brigham og Daves,

2004).

Eignarhald - stjornendur

Hlutabréfamarkadur gerir kleift ad adskilja eignarhald og stjérnun fyrirtaekis. Hann
audveldar eignarhaldsbreytingar hvort sem um er ad reda einkavadingu opinbers
félags eda onnur fyrirteki 1 atvinnulifinu. Einkafyrirtaeki geta verid vel rekin sem
einkahlutafélog og verid i eigu eins adila eda einnar fjolskyldu. Of prongt eignarhald
getur valdio pvi ad fyrirtekid verdur af peim staekkunarmoguleika sem i pvi byr
vegna pess ad meira ahattufjirmagn parf eda medeigendur med sérpekkingu. Vid
kynslodaskipti 1 fjolskyldum geta myndast erfidleikar vid ad kaupa at pa sem ekki
vilja koma ad aframhaldandi rekstri og pa er skraning 4 hlutabréfamarkadi leid til ad

losa um eignarhluta & verdi sem myndast & opnum markadi.
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Yfirtokur

Par sem frjals kaup og sala er med hlutabréfin geta dahugasamir adilar keypt mikid
magn bréfa i akvednu félagi med pad ad markmidi ad koma ad manni i stjéorn og
jafnvel taka alla stjorn & félaginu (Chapman, 1986). Eitt af pvi sem mogulegt er a
hlutabréfamarkadi er ad kaupa meirihluta i hlutafélagi eda pad allt, og fara i
svokallada yfirtoku (e. take over).

Um tvennskonar yfirtokur er ad reda, vinveittar og ovinveittar. Vinveitt yfirtaka er
pegar stjornendur fyrirteekisins standa ad yfirtdkunni en ovinveitt er pegar um er ad
reda adila utan fyrirtekisins sem vilja kaupa fyrirteekid gegn vilja stjornenda eda

eigenda.

Skuldsett yfirtaka stjornenda (e. leveraged buyout) er sérstakt form yfirtoku par sem
stjornendur fyrirtekis kaupa fyrirteekid sem peir vinna hja og fa til pess lan hja
fjarmalafyrirteeki. Ferlid hefst oft & pvi ad stjornendum finnst ad verdmaeti
fyrirteekisins sem peir vinna hja s¢ vanmetio. Fleiri astedur geta verid fyrir pvi ad
petta ferli hefst og er atvinnudryggi stjornenda t.d. ein peirra. Med pvi ad kaupa
fyrirteekid sem peir vinna hja, parf ad hafa i huga mogulega hagsmunaarekstra 4 milli
stjornenda og eigenda. A fyrstu arunum pegar skuldsettar yfirtokur hofust, eda upp
ur 1980, voru skuldsettar yfirtokur stjornenda oft gagnryndar fyrir ad vera of lagar og
ad stjornendur vaeru i krafti stodu sinnar ad hagnast oedlilega mikid & kostnad
hluthafa (Brunner og Paine, 1988). Eftir ad par jukust minnkadi moguleiki
stjornenda ad hagnast audveldlega & pessum vidskiptum. Jafnframt vard algengara ad
fleiri adilum en stjérnendum vaeri bodid ad gera tilbod i fyrirteeki til ad fa sem heest
verd fyrir pad og leiddi pad til pess ad tilbod stjornenda urdu haerri m.a. til ad koma i
veg fyrir ad fleiri adilar blondudu sér 1 slaginn um fyrirteekid (Davis og Lehn, 1992).
{ ljosi pessa pa parf ad skoda yfirtokur stjornenda sérstaklega m.t.t hagsmunaarekstra
sem geta ordid 4 milli stjornenda og eigenda auk oOsamhverfra upplysinga um

fyrirteekid sem stjérnendur og eigendur bua yfir.

Osamhverfar upplysingar.

Talad er um 6samhverfar upplysingar pegar stjornendur btia yfir meiri upplysingum
en hluthafar og adrir mogulegir bjodendur i fyrirtaeki. bess vegna hafa verid settar
strangar reglur um upplysingagjof stjornenda i yfirtokutilbodum. Pessar reglur geta

p6 aldrei alveg komid i veg fyrir ad stjornendur viti meira um fyrirtekid en adrir og
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munu stjornendur alltaf vera i yfirburdastodu pegar peir gera tilbod i fyrirteeki sem

peir vinna hja (Bruner og Paine, 1988).

Umbodsvandi.

Pegar stjornendur gera tilbod i fyrirtaeki eda akvedinn hluta pess, pa er pad oft vegna
pess ad peir telja ad hagt sé ad gera fyrirtaekid veromeira en pad er 4 markadi. ba er
audvitad hagt ad spyrja af hverju stjornendur gerdu fyrirteekid ekki verdmeira adur en
peir gerdu yfirtokutilbodid 1 fyrirtekid. Vandamalid er m.a. folgid i pvi ad
stjornendur vinna fyrir hluthafana vid ad hamarka hag peirra en peir vinna einnig ad
pvi ad hamarka hag sinn og parna 4 milli geta skapast hagsmunaarekstrar. bad er
alltaf sa moguleiki fyrir hendi ad stjornendur hamarki visvitandi ekki verOmaeti
fyrirteekisins. Talad er um umbodsvanda pegar hagsmunadrekstrar verda 4 milli

stjornendanna og hins almenna hluthafa (Brealey, o.1l., 2006).

1.1.4 Skilyroi fyrir skraningu

Skilyroi fyrir skraningu 4 hlutabréfamarkadi og i Kaupholl er med sambarilegum
haetti um allan heim (Brigham og Daves, 2004). Samkvamt Kauphdll {slands (Nordic
Exchange, 2006)eru almenn skraningarskilyrdi tengd stofnun félagsins og ad gildi
hlutabréfa séu i samremi vid vidkomandi 16g um hlutafélagaskra. Hlutabréfin verda
a0 vera framseljanleg. Liggja parf fyrir bokhalds- og rekstrarsaga sidastlidinna
priggja ari i formi endurskodadra arsreikninga. betta 4 jafnt vid um félagid og 6ll
dotturfélog pess. Félagid skal syna fram 4 ad pad bui yfir hagnadargetu pegar 1itid er
til samstedu pess, ad 6drum kosti skal félagid syna fram 4 ad pad hafi adgang ad

nagilegu veltufé fyrir dtladan rekstur i a.m.k. eitt ar fra fyrsta skraningardegi.

Skilyrdi eru fyrir pvi ad nagjanlegt frambod og eftirspurn sé af hlutabréfum til ad
studla ad areidanlegri veromyndun. Negjanlega morg hlutabréf skulu vera i eigu
almennra fjarfesta (25%). Til vidbodtar skal félag hafa nagjanlegan fjolda hluthafa.
Markadsvirdi hlutabréfa skal ad lagmarki vera 80 milljonir krona eda sem nemur 1
milljon evra midad vid gengi hvers tima. Kauphollin askilur sér rétt til ad meta haefi
fyrirtekja og hafna pannig skraningu telji hin hana skadlega verdbréfamarkadnum

eda hagsmunum fjarfesta pott 6llum skraningarskilyroum sé fullnaegt.
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Um stjornun og stjornendur félagsins segir ad samsetning peirra skuli endurspegla
haefni og reynslu sem krafist er til ad styra skradu félagi. Adur en skraning fer fram
og eftirleidis, verdur félag ad bua yfir fullnaegjandi verkferlum, eftirliti og stjornkerfi,
svo sem kerfum og ferlum fyrir reikningsskil, til ad audveldara sé ad uppfylla kréfur
kauphallarinnar um ad veita markadnum timanlegar, areidanlegar, nakvamar og

nyjustu upplysingar.

1.1.5 Hlutabréfamarkadur a islandi

Upphaf hlutabréfamarkadar 4 Islandi ma rekja til arsins 1984 pegar Sedlabanki
fslands hafoi frumkvadi ad pvi ad koma & skipulogdum verdbréfavidskiptum.
Vidskipti hofust 4 Verdbréfapingi Islands arid 1986 en pau voru eingdngu med
rikistryggd skuldabréf til ad byrja med. Arid 1990 voru fyrstu islensku hlutabréfin
skrad og upp ur pvi hofu mérg fyrirtaeki undirbuning fyrir skraningu.  april 1998 setti
Alpingi ny 16g um starfsemi kauphalla sem afléttu einokun og kvadu 4 um ad
Verdbréfaping breytti félagsformi sinu ur sjalfseignarstofnun i hlutafélag (Kaupholl
fslands, 2003). Arid 1999 var fyrsta starfsar pingsins sem hlutafélags og sama ar fékk
Verdbréfaping Islands leyfi til pess ad reka kaupholl & Islandi. Arid 2002 tok
Verdbréfapingid upp nafnid Kaupholl {slands hf. Sidan pa hefur Kauphollin verid i
stodugri proun og tekid miklum breytingum. Kauphdllin er i dag eini skipulegi
markadurinn 4 {slandi og hefur starfsleyfi samkvamt 16gum um starfsemi kauphalla
og skipulegra tilbodsmarkada (Log um kauphallir nr.110/ 2007).. Ldg og reglur um
starfsemi fjarmalafyrirteekja taka mid af tilskipunum Evropusambandsins og hefur
islensk 16ggjof & pessu svidi tekid miklum framférum 4 umlidnum arum og er i dag i
samremi vid 10ggjof annarra rikja & Evropska efnahagssvedinu (Porour Fridjonsson

2003b).

Fyrir 1990 voru hlutabréfavidskipti tiltolulega fatid 4 Islandi. Hlutabréf voru almennt
ekki talin venlegur fjarfestingarkostur. Litid var um ad einstaklingar og félog seldu
hlutabréf. Morg félog i islenskum atvinnurekstri voru fjolskyldufélog — (Agust
Einarsson, 2004). A fyrstu arum Kauphallarinnar voru félog treg ad skra sig.
Astedur pess voru taldar m.a. ad reynslu skorti i slikum vidskiptum, reglur voru
framandi og Ottast var ad upplysingarloggjof myndi ryra samkeppnisstodu (Agist

Einarsson, 2003c). Smatt og smatt breyttust vidhorfin og stor félog i mikilvegum
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atvinnugreinum voru skrdd i Kauphollinni. Par med jokst reynslan og veltan sem
hvatti onnur félog til ad skra sig. Kauphollin opnadi fyrir adgang félaga ad fjarmagni
en hlutafjirmognun hafdi verid litil 1 islensku atvinnulifi fram ad pessu. Félog voru
fyrst og fremst fjarmognud med lansfé. Einnig telur Agust Einarsson (2004) ad
storfelld einkavading stjornvalda hafi styrkt hlutabréfamarkadinn, en fjolmoérgum
fyrirtekjum 1 opinberri eigu, m.a. 4 svidi fjarméla og idnadar, var fyrst breytt i
hlutafélog og pau sidan einkavaedd. Sagnfredingurinn Magnis Sveinn Helgason
(2004) telur pessa einkavaedingu einhverja storfelldustu fjarmalabyltingu
fslandssogunar og 4n Kauphallarinnar  hefdi pessi bylting ekki gengid eins

snurdulaust fyrir sig og raunin vard.

A sidustu drum hefur Kauphollin ordid sterri og fyrirferdarmeiri i vidskiptalifinu.
Fleiri fyrirteeki hafa séd sér hag af patttoku sem hefur skapad peim ny tekifzri til ad
efla rekstur og bata eigin fjarstodu fyrirtaeekja. Auk pess ad audvelda eigendaskipti
fyrirteekja pa ytir hlutabréfamarkadurinn undir voxt fyrirtekja og burdi peirra til
athafna (Einar Gudbjartsson, 1999).

10

0 T T T T
9 O o) A D O Q N4 O X O O

@q @q \@q \@q \Qq \Qq @q @q ‘]9Q ‘1,@ ‘19Q ‘19Q ‘19Q ‘lzgg ‘19Q "lzQQ

Mynd 2. Fjoldi fyrirtaekja i Kaupholl Islands fra 1992 til 2007.
Heimild: Kaupholl Islands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,2005,2006; Verobréfaping fslands 1992,
1993, 1994, 1995,1996,1997, 1998,1999.
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Mynd 2 synir proun 4 fjolda skradra fyrirteekja i Kauphollinni. Flest urdu féldgin 75
talsins arin 1999 og 2000. En sidan pa hefur peim stodugt farid faekkandi. Fra arinu
2002 til 2003 faekkadi fyrirtekjum um 16, fra 2003 til 2005 faekkadi fyrirtekjum um
22. Sem astedu fyrir pessari miklu feekkun 4 pessum arum telur Pordur Fridjonsson
forstjori Kauphallarinnar 1 bladavidtali vera eftirfarandi; ,,begar mest gekk a &
hlutabréfamarkadi og bylgja nyskraninga gekk yfir foru hugsanlega fleiri inn i
Kauphéllina en attu erindi pangad. { 68rum tilfellum er prongt eignarhald sem veldur
pvi ad teknar eru dkvardanir i hlutadeigandi fyrirteekjum um ad hverfa fra skraningu i
Kaupho6llinni” (Gudran Helga Sigurdardottir, 2003, bls. 35) . Pordur segir ad
nyskraningar og afskraningar gangi gjarnan i bylgjum og telur hann hugsanlegt ad
uppsveiflan fra pvi i kringum 2000 sé ad ganga til baka 4 drunum 2002 - 2003. A
pessum tima nefnir hann prjar astedur fyrir miklum afskraningum fyrirtekja

e Litil fyrirteeki — of mikill kostnadur fylgir skraningu.

e DProngt eignarhald, sem m.a. kann a0 stafa af valdabarattu um yfirrad félaga og

p.a.l. er takmarkadur avinningur af skraningu

e Samruni tveggja félaga og par af leidandi er annad peirra skrad af markadi.

Sjavaratvegsfyrirteeki voru stor hluti peirra fyrirteekja sem foru inn i Kauphollina og
sidan aftur ut Gr henni. Meginmarkmid ritgerdar pessarar er einmitt ad varpa 1josi &
astedur pess. Nu hefur verid fjallad almennt um hlutabréfamarkadi og starfsemi
peirra. Nast verdur sjonum beint pvi hvada pettir valda pvi ad fyrirtaeki lata skra sig

4 slika markadi.

1.2 Af hverju fara félog ut a hlutabréfamarkad?

[ pessum kafla er varpad 1josi 4 pa paetti sem helst skipta mali hja fyrirteekjum pegar
tekin er akvordun um ad lata skra pad a hlutabréfamarkad. Greint er fra rannsoknum
sem gerdar hafa verid um petta efni. Fjallad er um kosti pess og galla ad vera inni &
hlutabréfamarkadi og hvada peettir hata ahrif a slikt ferli. Sérstaklega er skodad hvada
pattir valda pvi ad sumum fyrirtekjum vegnar vel & hlutabréfamdérkudum en 60rum
ekki. Reynt er ad varpa 1josi 4 pa petti sem fyrirteeki purfi ad hafa til brunns ad bera
til ad na darangri par. Og ad lokum er sérstaklega fjallad um pad hvernig

fjolskyldufyrirteekjum hefur reitt af & hlutabréfamoérkudum.
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1.2.1 Kostir og gallar pess ad vera a hlutabréfamarkadi

Samkvamt kennslubok peirra Brigham og Daves (2004) i fjarmalafredum, eru helstu

kostir pess ad vera med fyrirtaeki skrad & hlutabréfamarkadi eftirfarandi:

1.

Leyfir stofnendum fyrirtaekisins ad losa um hluta af eignum sinum. Petta atridi
er sérstaklega mikilveegt pegar stofnandinn er med allt sitt f¢ bundid i fyrirtekinu.
Skraning 4 hlutabréfamarkad verdur pa til pess ad hann geti dreift eignum sinum
og einnig fengid adra til 1ids vid sig.

Eykur seljanleika fyrirteekisins. Audveldara er ad selja ad hluta til eda allt
fyrirtaekid 4 opnum markadi.

Eykur moguleika 4 ad na i aukio fjarmagn fyrir fyrirtaekio. Einkafyrirtaeki sem
vill auka hlutafé sitt hefur til feerri adila ad leita heldur en fyrirteeki & opnum
markadi.

Stadfestir veromat a fyrirtaekid. A0 morgu leyti getur verid mjog gott ad fa
opinbert verOmat a fyrirteki, t.d. pegar einn af nokkrum eigendum vill selja eda af
skattalegum astaedum.

Bzetir moguleikann & samruna. Med opinberu verdmati & bréfum er audveldara
a0 kaupa félag og borga fyrir pad med bréfum i 60ru félagi med opinbert verdmat.
Eykur markaostekiferi fyrirtaekisins. Pad hefur mikid auglysinga- og

markadslegt gildi ad vera me0 félag skrad 4 hlutabréfamarkadi.

Auk pessara atrida hefur verid nefnt sem kostur ad fyrirtaeki sem skrad eru i Kaupholl

starfi undir strongu eftirliti fr4 henni sem veitir fyrirtekjunum mikid aodhald.

Fyrirteki & hlutabréfamdrkudum eru einnig talin vera med minna hlutfall lansfjar og

heaerra hlutfall eigin fjar 1 fjarmagnssamsetningu sinni.

En litum pa 4 pad sem Brigham og Daves (2004) nefna helstu gallana vid ad vera med

fyrirteeki 4 markadi.

1.

Kostnadur vid skraningu og skyrslugerd til Kauphallar. Kroéfur eru um
arsfjordungsleg uppgjor og fleiri upplysingar sem eru vidbotarkostnadur hja
fyrirtekjum sem ekki hafa 40ur unnid slika vinnu. Er pessi kostnadur talinn
hlutfallslega dyrari fyrir minni fyrirtaeki.

Afhjipun upplysinga. Vegna samkeppni getur verid erfitt ad opinbera miklar
upplysingar ar rekstri fyrirtaekis.
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3. Erfidara fyrir 2dstu stjornendur ad hygla sjalfum sér. [ einkafyrirtzeki hafa
a@0stu stjornendur meiri moguleika a ad skara eld ad sinni koku.

4. Ovirkur markadur. begar pad gerist ad ekki verdur um virka verdmyndun ad
reda eda undirverdmat, faest ekki markadsverd 4 fyrirtekio.

5. Stjornunarerfioleikar.  Peir  birtast oft 1 pvi ad hluthafar vilja oft
skammtimahagnad po betra sé fyrir fyrirteekio ad taka dkvardanir sem leida til
langtimahagnadar.

6. Samstarf vio fjarfesta og greinendur timafrek. Til ad nd gé6dum darangri 4
hlutabréfamarkadi parf ad hafa mikla og goéda upplysingagjof til greinenda og
fjarfesta sem er baedi timafrekt og kostnadarsamt.

b6 strangt eftirlit og adhald sé talinn gdédur kostur fyrir rekstur fyrirteekja pa getur

petta stranga eftirlit einnig ordid fyrirteekjum ipyngjandi og heftandi i rekstri pess og

pvi verid meiri galli en kostur.

Pagano, Panetta og Zingales (1999) telja akvordunina ad fara & markad (e. going
public) eina mikilvegustu spurninguna i fjarmdégnun fyrirtekja og eina pa minnst
rannsokudu. Peir telja hefdbundinn skilning vera ad petta sé eitt stig i vexti fyrirtekja
en po talsverdur sannleikur felist 1 pvi geti pad ekki stadist par sem mdrg mjog stor
fyrirteeki t.d. i Bandarikjunum hafa aldrei farid & markad (Pagano, Panetta and
Zingales 1999). A storum efnahagssvadum eins og Pyskalandi og Italiu er pad frekar
undantekning heldur en regla ad fyrirteki fari 4 markad. bvi mé almennt segja ad pad
ad fara 4 markad er ekki eitthvad stig sem fyrirtaeki na heldur val. I framhaldi af pvi

vaknar st spurning af hverju fyrirteeki velja ad fara & markaod.

[ kennslubok Brighams og Daves (2004) kemur fram ad astzdan fyrir pvi ad félog
akvedi ad lata skrd sig & hlutabréfamarkadi sé til ad safna peningum til ad steekka og
proast. bau @tli sér ad na dkvedinni vidurkenningu sem komi sér vel fyrir framleidslu
og markadssetningu pess. Pad muni einnig lada ad heeft starfsfolk sem auki enn &
styrkleika fyrirteekisins. P6 aukid adhald verdi & reikningum og uppgjérum hafi pad
jékvaed ahrif & reksturinn 1 heild. Fyrri eigendur geti losad um eigid fé sem bundid er
i fyrirteekinu og kynslddaskipti, ef um pau er ad reda, verdi audveldari. begar inn &
opinbera hlutabréfamarkadi sé komid, verda samrunar og yfirtokur mun audveldari.
Draumsynin virdist pvi vera st ad ef allt gengur vel fai félog 6umbedid fjarmagn med

hakkandi verdi bréfa, 1adi ad haeft starfsfolk, stekki og dafni um 6komna tid.
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Fraedimenn hafa gert rannsdknir & astedum pess ad fyrirtaeki velja ad fara inn &
hlutabréfamarkad. Pekktustu nidurstodur & astedum fyrir pvi ad fyrirteki fara a
hlutabréfamarkad séu ad safna fé, dreifa eignaradild, baeta lausafjarstodu,
stjornunarastedur og vegna umbodsvanda (Chemmanur og Fulghieri, 1999; Pagano
og Roell, 1998). [ faestum tilfellum kemur p6 fram i Gtbodslysingu hver
raunverulegur asetningur eigendanna er med pvi ad fara Ut a4 opinberan
hlutabréfamarkad. Pvi er pad fjarfestanna ad leida ad pvi likur eda gera sér vaentingar
um pad eftir vidskiptadetlun fyrirtekisins og 6drum gognum sem bpad birtir i

utbodinu (Bessler og Ties, 2007).

Atvinnugreinin

Sagan segir a0 mérgum sinnum hafi komid timabil, par sem morg fyrirtaeki i soému
atvinnugrein fara ut 4 markad & svipudum tima (Chemmanur og Fulghieri, 1999;
Pagano o.1l., 1999). Chemmanur og Fulghieri (1999) rannsokudu sérstaklega hvort
um kerfisbundin tengsl veeru 4 milli fjarmagnsparfar og mogulegrar teeknipréunar og
vaxtar 1 viokomandi atvinnugrein. Petta atridi gaeti varpad 1josi & af hverju morg
fyrirteeki 1 sOmu atvinnugrein fara Gt & markad 4 svipudum tima. Nidurstada peirra
var ad pegar von var 4 stokkbreytingu i framleioni vegna teknipréunar kom bylgja af
fyrirtekjum i atvinnugreininni inn 4 hlutabréfamarkad. Timaramminn 4 hamorkun &
framlegdinni 4 nyja verkefninu hafoi allt um pad ad segja um hvort og hvenaer farid
veeri 1 6flun fjar og pa einnig hvernig stadio veari ad peirri fjaréflun. Mdoguleikinn a
seinkun 4 pvi ad fara i fjarfestingu og timapressa vid ad setja af stad nytt verkefni er
svo pad atridi sem redur urslitum um pad hvort fyrirteki velja ad afla fjirmagns
medal almennings eda einkaadila. Bylgjur med samskonar fyrirtekjum inn 4
hlutabréfamarkad komu einnig fram ef von var & breytingum i adfongum fyrirtekja

eda ef einhverra hluta vegna verOmati greinarinnar sem heildar urdu meiri.

Rannsakendurnir Chemmanur og Fulghieri (1999) proudu model til ad skoda betur
akvordunina um ad fara & markad. beir settu fram spurningu um 4 hvada stigi &
lifsferli sinum fyrirteeki ettu ad fara & markad frekar en ad fjarmagna sig med
einkafjarmagni. Eitt af peim atridum sem peir syndu fram & ad hafoi ahrif & hvort
farid var med fyrirteki Gt 4 hlutabréfamarkad var ad pegar farid er med félag &

markad parf ad sannfaera mjog storan hop af fjarfestum um ad starfsemin sé pess virdi
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a0 fjarfesta i henni. Pegar edli starfseminnar var pannig ad eigendur t6ldu ad audvelt
yrdi ad sannfaera fjolda folks um ageeti hennar pa foru eigendur frekar med fyrirtaekio

ut 4 markad og verdlogou herra.

Einnig komu fram visbendingar i rannsokn peirra Chemmanur og Fulghieri (1999) ad
pegar eitt fyrirteki i &kvedinni atvinnugrein syndi 6venju go6da aftkomu 4
hlutabréfamarkadnum, pa myndadist eftirspurn eftir 60rum slikum fyrirteekjum inn a
hlutabréfamarkadinn og pess vegna streymdu fleiri fyrirteki 1 vidkomandi

atvinnugrein inn 4 markadinn.

Nidurstodur rannsdknar 4 italska hlutabréfamarkadnum gefa til kynna ad likurnar 4 ad
fyrirtaeki fari it & markad eru tengdar pvi hvernig hlutabréfamarkadurinn metur
fyrirteeki 1 somu atvinnugrein sem par eru inni fyrir (Pagano o.fl., 1999). Nélgunin i
peirri rannsdkn var ad kanna hvort pessi jakvaedu tengsl, sem tengdust frekar aukinni
fjarmagnsporf hja greinum med god vaxtartekiferi, eda ad ha verdlagning &
atvinnugreininni gerdi pad ad verkum ad eigendurnir vildu notfera sér pad til ad fa
sem mest fyrir fyrirtekid og feru pess vegna med pad ut 4 markadinn. Visbendingar

komu fram um ad badi atridin skiptu verulegu mali hja mjog morgum fyrirtaekjum.

Verolagning

Eitt peirra atrida sem skiptir miklu méli vid dkvardanatokum ad fara med fyrirtaeki Gt
a hlutabréfamarkad, er ad par myndast opinbert verdmat & hlutum i fyrirtaekinu. betta
atridi & sérstaklega vid par sem akvedin hluti eigenda vill at ur fyrirteekinu og
agreiningur er um raunverulegt veromat & fyrirteekinu (Chemmanur og Fulghieri,
1999). Sérstaklega virdist petta eiga vid pegar stofnendur fyrirtekisins eru margir og

eins vid kynslodaskipti 1 stjornun fyrirtaekis par sem um marga erfingja er ad rada.

begar eigendur vilja frekar f4 marga 1 stad farra medeigenda taka peir frekar akvordun
um ad fara med fyrirtekid ut & markad. Leitt hefur verid ad pvi likur ad pegar
markmidid er ad nd i dreifda eignaradild med hlutafjaratbodi geti eigendur beitt
undirverdlagningu til ad n4 henni fram (Pagano og Réell, 1998). Onnur 4steda fyrir
undirverdlagningu 1 utbodi er ad pegar fjarfestar purfi ad hafa mikid fyrir pvi ad afla
upplysinga um fyrirtekid verdi pad frekar metid nidur (Chemmanur og Fulghieri,
1999).
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Fjarhagsleg endurskipulagning

brir italskir fredimenn, Pagano, Panetta og Zingales (1999), unnu vidamikla
rannsokn 4 pvi af hverju fyrirtaeki fara 4 hlutabréfamarkad 4 ftaliu. Peir settu medal
annars fram pa tilgatu ad fyrirtaeki fari ekki 4 markad til ad fjarmagna fjarfestingar og
voxt heldur til ad endurskipuleggja efnahagsreikning sinn eftir miklar fjarfestingar og
vOxt. Skraning a hlutabréfamarkad sé pvi til a0 fylgja eftir laegri fjarmagnskostnad i
heild fyrir fyrirtaekid. Nidurstddur peirra benda eindregid til pess ad fyrirtzeki a {taliu
fari ekki ut 4 markad til ad fara i fjarfestingar og vaxa heldur til ad fa betra jafnvaegi &
efnahagsreikning sinn eftir timabil mikils vaxtar og fjarfestinga. Par ad auki syndi
rannsOknin fram 4 ad fyrirtaeki sem hafa farid ut 4 hlutabréfamarkad hafa moguleika a
ad fa odyrara lansfé en einkafyrirteki. I kringum ttbodsdag hefur vaxtaalag leekkad
og fjoldi fjarmalafyrirtekja sem tilbuin eru ad lana fyrirtekinu hefur aukist.
Samraemi er & milli nidurstadna vid sambarilegar rannsoknir & Spani og 1 Svipj6d en
i Bandarikjunum er pessu pverdfugt farid. Talid er ad petta hati kannski eitthvad ad
segja med ungan aldur markada i Evropu midad vid Bandarikin (Pagano, Panetta,

Zingales, 1999).

Avinningur eigendanna

Eigendur fyrirtekja hugsa ekki bara um markadsvirdi fyrirteekisins pegar peir akveda
a0 fara med pad Ut & markad heldur einnig um framtidaravinning peirra sjalfra
(Pagano og Roéell, 1998; Zingales 1995). Zingales (1995) setti fram pa kenningu ad
pad a0 fara it & markad veeri fyrsta skrefid i solu 4 fyrirteeki. Hann vildi meina ad
pegar eigendur saju avinning fyrir sjalfan sig i pvi ad fara med fyrirteki 4 markad, pa
gerdu peir pad. Castaneda (2006) setti fram kenningu 4 pann veg, ad par sem eigendur
toldu ad sidur yrdi um umbodsvanda ad reda & hlutabréfamorkudum, par voru meiri

likur & pvi ad peir feeru med fyrirtaekid sitt & markad.

Einnig hefur komid fram su skodun ad ef eigendurnir telja ad peir geti radid ad ollu
leyti vid vidbrogd utanadkomandi hlutahafa 4 jdkveedan hatt pa velja peir frekar ad
fara med fyrirteekid & hlutabréfamarkad, pratt fyrir kostnadinn vid ad gera pad
(Chemmanur og Fulghieri, 1999). Markmidid er pa oft a tidum ad na i dreifda
eignaradild med von um ad margir litlir hluthafar muni ekki skipta sér af rekstrinum

og stjornendurnir geti afram haldid voldum sinum 4n mikilla afskipta. Petta er gert
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m.a. med pvi ad fa einn storan kjolfestufjarfesti sem sendir skilabod til markadarins
um ad hann sampykki niverandi stjornendur. Ef pessir adilar saktu sér medeiganda a
einkamarkadi yrdi pad ad vera einn eda fair storir adilar sem myndu gera rikari kréfu

um ad koma ad stjornun fyrirtekisins.

Chemmanur og Fulghieri (1999) settu fram kenningu um ad einungis i peim
fyrirtekjum, par sem @&0stu stjornendur eda eigendur hofdi sogu um jdkvada og
mikla velgengni, var dkvedid ad fara med fyrirteekin Gt 4 markad. Ad sama skapi

akvadu pau sem hofou ekki eins goda sogu, ad afla fjar hja einkafjarfestum .

[ rannsékn sem professorarnir Pagano og Roell (1998) gerdu um astaedur pess ad
stjornendur faeru med fyrirtaeki & markad komu fram mjog sambarilegar nidurstodur
um stjornendurna og adur voru nefndar. Eiginhagsmunir og sidferdiskennd
eigendanna redur mjog miklu um pad hvort farid er med fyrirtaeki & markad eda ekki.
beir t6ldu einnig ad stjornendur gerdu i flestum tilfellum rad fyrir ad halda voldum i

fyrirteekjunum eftir ad komid veeri inn 4 markadinn.

Staero

Steerd fyrirteekis hefur mikio ad segja, en margir telja ad sterri fyrirtaeki séu liklegri
til ad fara a markad en minni (Chemmanur og Fulghieri, 1999; Pagano og Roell,
1998) . Erfidara er fyrir minni og yngri fyrirteeki ad afla sér pess trausts sem parf til
a0 fara 4 markad. Misjafnt er eftir Iondum hversu stor fyrirtaekin eru sem velja pad ad
lata skra sig 4 hlutabréfamarkadi. Fyrirtzeki 4 ftaliu eru ad medaltali t.d. 8 sinnum
sterri og 6 sinnum eldri heldur en fyrirteeki 1 Bandarikjunum sem fara a markad

(Pagano, Panetta og Zingales, 1999).

1.2.2 Hvernig félogum vegnar vel a hlutabréfamarkadi ?

Efnahagsastand
Fra 1980 hefur st proun att sér stad 1 Bandarikjunum ad fleiri fyrirteeki en 4dur hafa

sost eftir nyskraningum 4 hlutabréfamoérkudum.
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Mynd 3. Fjoldi nyskraninga & helstu moérkudum Bandarikjanna.

Heimild: Peristiani og Hong ,2004.

Mynd 3 synir vel sveiflur i nyskraningum fyrirteekja & hlutabréfamorkudum i
Bandarikjunum. Pegar efnahagséastand er ekki gott og hagvoxtur litill er minna um
nyskrdningar eins og var 4 arunum 1988-1990 (Peristiani og Hong, 2004).
Nidurstodur fleiri rannsokna hafa einnig synt ad miklu mali skipti fyrir velgengni
fyrirteekja 4 hlutabréfamarkadi hvenar pau fara Gt 4 markad Ut frd efnahaglegum
adstedum (Bessler og Thies, 2007; Castaneda, 2006). Likur er taldar & ad pegar
nidursveifla er 4 efnahagsastandi sé meira um afskraningar & hlutabréfamérkudum
heldur en er pegar uppsveifla er 4 efnahagsastandi (Bessler og Thies, 2007; Peristiani

og Hong, 2004).

Fjarhagsleg undirstada og afkoma

{ rannsokn peirra Peristiani og Hong (2004) 4 bandariskum hlutabréfamérkudum,
kemur fram ad 4 arum &dur foru einungis 4 hlutabréfamarkad fyrirteeki sem voru
fjarhagslega stodug og hofou synt hagnad 1 rekstri. Eftir 1980 vard breyting,
fyrirteekjum fj6lgadi og fyrirteekjum sem hvorki stédu vel fjarhagslega né hofou synt
hagnad af rekstri tokst vel til 1 itbodum & grundvelli ventinga um rekstur fyrir-
tekjanna 1 framtidinni. betta vard svo aftur til pess ad solutryggjendur

(e.underwriters) toku fleiri og fleiri “Oburdug” fyrirteki til nyskrdningar &
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hlutabréfamorkudum. Einungis faum pessara fyrirteekja tokst ad afla sér sess til
lengri tima, pvi jokst brottfall fyrirteekja it af hlutabréfamarkadi ad sama skapi mjog
mikid. Leida ma ad pvi likur ad markadurinn hafi ekki ordid var vid pad nogu

snemma eda ad pessi félog voru 1 auknum mali ofmetin 1 utbodi 4 fyrsta degi.

Greining peirra Peristiani og Hong (2004) segir ad til ad fyrirteeki vegni vel a
hlutabréfamarkadi, purfi fjarhagslegar undirstodur pess ad vera traustar og
vidskiptadaetlun god. A tiunda aratugnum voru morg fyrirteeki sem foru & markad
OarOber og byggdu 4 ventingum. Fjarfestar foru 1 auknum meeli ad fjarfesta i slikum
fyrirteekjum sem vard til pess ad verd peirra haekkadi. Eftir hrunid sem vard eftir ad
“dot-com” bolan sprakk 4 arunum 1999 og 2000 hefur préunin ordid med 6drum
hatti, p.e. fjarfestar hafa aftur sntid sér ad fjarhagslega sterkari fyrirtekjum
(Peristiani og Hong, 2004).

[ nidurstodum peirra Peristiani og Hong (2004) kemur fram ad pad er rekstrarleg
atkoma og fjarmalalegar undirstodur fyrirtaekis sem hafa mest um pad ad segja
hvernig pvi vegnar 4 markadi. Einungis fyrirteeki med framurskarandi afkomu hafi
moguleika 4 ad afla naegilegs fjarmagns 4 hlutabréfamarkadi. Velgengi til lengri tima
er mikid had pvi ad pad takist ad safna naegu eigin fé i fyrsta utbodi. Fyrirtaeki med
betri rekstur (e. better performance) hafa moguleika a ad afla viobotarfjarmagns a
hlutabréfamoérkudum 4 medan fyrirteeki med slakan rekstur (e. poor performance) ta
ekki annad teekiferi til pess.

Rannsokn hefur synt fram 4 ad fjarfestar eru i upphafi of bjartsynir 4 arangur
fyrirtekis pegar pad kemur ut & markadinn en verda raunheefari i ventingum pegar a

lidur (Bessler og Thies, 2007).

Stjornendur

Peristiani og Hong (2004) leida ad pvi likur ad i fyrirtekjum par sem stjérnendur
voru stor hluti eigenda pegar fyrirteekid for 4 markad, hafi gengid betur a0 fota sig og
halda sér inn 4 hlutabréfamarkadnum heldur en fyrirteekjum med stjérnendur sem

ekki voru Ur eigendahopnum.

[ rannsokn sem var gerd 4 italska hlutabréfamarkadnum kom i 1jos ad premur drum

eftir ad fyrirtaeki for 4 markad hofou breytingar 4 stjérnendahopnum verid mun meiri
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en hja 6drum fyrirtekjum. Petta fannst rannsakendum benda til pess ad pad ad fara
ut & hlutabréfamarkad veeri lidur i endurskipulagningu 4 stjornun pess. (Pagano o.fl.,

1999).

Sumir telja a0 pegar farid er med fyrirteki & hlutabréfamarkad, sé pad
grundvallarbreyting a4 eignarformi sem kalli & endurskipulagningu a 6llum rekstri
fyrirteekisins (Martens, 2002; Nelson, 2003); Su breytta dvissa sem felist 1 pvi breytta
umhverfi sem breytt eignarhald er, kalli 4 vidamiklar breytingar & fyrirtaekinu. |
rannsokn professors Martin L Martens fra 2003, fjallar hann um mikilvaegi pess ad
fjarhagsleg og stjornunarleg endurskipulagning sé¢ aatlud pegar fyrirteki fara ut &
hlutabréfamarkad. Hann vill meina ad utbodsferlid sé og purfi ad vera
endurskipulagningarferli. Flest fyrirtaeki sem fara i Gtbod eru ung frumkvodlafyrirteki
sem & utbodsferlinu purfa ad proast yfir i ad verda faglega stjornud fyrirtaeki.
Samkvamt rannsokn hans eru prjar gerdir endurskipulagningarferla mikilvaegastir;

e Endurskipulagning fjarmala

e Endurskipulagning a4 vidskiptadetlun, p.e. ad pad liggi fyrir detlun um hvernig
bregdast eigi vid breytingum 4 meginstarfsemi fyrirtaekisins. Par komi fram
hvernig eigi a0 nota peningana sem safnast i hlutafjaratbodinu og hverjar séu
likurnar a yfirtoku.

e Stjornskipunarlegar breytingar til pess ad stjornun fyrirtekisins verdi med
arangursrikari hetti. Hér er adallega verid ad hugsa um breytingar fra
frumkvddlastjornun yfir i fagstjornun.

Po ad pessar endurskipulagningar sem gerdar eru hafi g6o ahrif 4 utbodid, purfa paer

ekki endilega a0 hafa g6d ahrif & fyrirtekid sjalft. Breytingar & vidskiptadetlun og

skipuriti eru oft gerdar til ad bata imynd. Pessar adgerdir eru gerdar til ad senda
merki um verdmati fyrirtekisins.  Professor Martens heldur pvi fram ad

“innbyggdar” vantingar séu leikreglur og naudsynlegt s¢ ad par komi mjog fljott

fram i utboosferlinu, eigi ad nast godur arangur i pvi. bvi betur sem fyrirteki og

stjérnendur syni fram a ad peir geri breytingar til ad mata betur breyttu umhverfi, pvi
betur byggi peir upp vantingar til tilvonandi hluthafa, skapi traust og nai betri arangri

4 hlutabréfamarkadinum.
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Staerd fyrirtaekja

Vidamikil rannsékn var unnin af Bessler og Thies (2007) um pad hvernig pyskum
féelogum sem foéru inn & hlutabréfamarkadi & arunum 1977-1995 hefur vegnad.
Rannsoknin gekk ut 4 skoda pa patti sem urdu til pess ad sumum félogum gekk vel,
pegar til lengri tima er litid, 4 medan 6drum gekk illa. I nidurstodum pessarar
rannsoknar kemur fram a0 steerd fyrirtekja skiptir verulegu mali um velgengi peirra &
hlutabréfamarkadi pegar til lengri tima er litid. Steerstu fyrirteekjunum gekk langbest,
sidan peim minnstu en millisteerdinni gekk verst. Einnig komu fram visbendingar um

ad undirverdmat vaeri mun liklegra hja minni fyrirteekjum.

1.2.3 Hvernig fjolskyldufyrirtaekjum vegnar a hlutabréfamarkadi

{ 1josi pess ad mjog morg fyrirtaeki hefja sina starfsemi sem fjolskyldufyrirtzeki, og
morg sjavaratvegsfyrirteeki 4 Islandi hofu sinn rekstur sem fijolskyldufyrirtaeki, er
frodlegt ad skoda hvernig fjolskyldufyrirtekjum hefur gengid ad fota sig &

hlutabréfamorkudum.

byskaland og Spann

Stér rannsokn var unnin 4 gengi pyskra og spanskra fjolskyldufyrirtekja &
hlutabréfamoérkudum & drunum 1990-2000 af Jaskiewicz, Gonzéalez, Menéndez og
Schiereck  (2005). Rannsoknin var byggd upp pannig ad félog &
hlutabréfamarkadnum voru flokkud i fjolskyldu- og ekki-fjolskyldufyrirtaeki og svo
gerdur 4 peim samanburdur. { badum pessum londum syndu fyrirtaekin sem eru ekki
fjolskyldufyrirtaeki orlitid betri frammistodu. 1 fjolskyldufyrirtekjum par sem eru
sterk ,,sinnustig” (e. involvement) hefur pad jakved ahrif til langs tima 4 stodu pess a
markadnum en aldur fyrirtekisins hefur neikvaed ahrif . Sterd fyrirtekja hafoi

jékveed ahrif, p.e. eftir pvi sem fyrirteekin voru sterri, peim mun betur gekk peim.

Frakkland

Rannsokn var framkvemd um gengi franskra fjolskyldufyrirtekja 4
hlutabréfamoérkudum af Sraer og Thesmar (2007). Par er skiptingin s ad tveir pridju
hlutar fyrirteekjanna eru ad meirihluta til i hondum fjolskyldna. Rannsakendur t6ldu
petta umfangsmestu rannsékn sem framkvaemd hefdi verid & gengi

fjolskyldufyrirteekja a hlutabréfamarki. Peirra nidurstéour voru ad fjolskyldufyrirtaeki
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hafa meiri framleidni vinnuafls, borga lagri laun, nota minna fjarmagn, borga legri
vexti og standa ad betur heppnudum samrunum (pegar til lengri tima er 1itid) heldur
en bpau fyrirteki sem skilgreind voru sem ekki-fjolskyldufyrirteeki. |
fjolskyldufyrirteekjum par sem voru faglegir stjornendur (héskolamenntadir) var
arangurinn bestur. Peirra mat var ad fjolskyldufyrirteekin steedu sig betur heldur en

onnur fyrirtaeki 4 franska hlutabréfamarkadnum.

Fjolskyldufyrirtaeki

Nidurstodur rannsokna & franska markadnum og peim pyska og spanska syna ekki
somu nidurstodur. bar af leidandi er ekki hagt a0 draga alyktun um pad hvort
fjolskyldufyrirteeki standi sig betur eda verr a hlutabréfamorkudum par sem pad er
greinilega afar misjafnt eftir londum. Hins vegar er pad spurning hvernig pessu er
hattad hér a landi hja sjavaratvegsfyrirtekjunum, sem mjog morg eru

fjolskyldufyrirtaeki.

Samantekt

Nu er lokid umfjéllun um pad af hverju fyrirteki fara inn & hlutabréfamarkadi og
peim pattum sem skipta mali vid velgengi peirra par. Liklegra er a0 steerri fyrirtaeki
fari & hlutabréfamarkad og peim vegni betur par en minni fyrirtekjum. Ad fa
markadslegt verdmat 4 fyrirtekid skiptir miklu mali vid dkvardanatdkuna um ad fara
4 markad, sem og ventur avinningur eigenda og stjornenda. Rekstrarleg afkoma, god
vidskiptadetlun og fjarhagslegar undirstodur eru pau atridi sem mestu mali skipta
fyrir velgengni fyrirtekja 4 hlutabréfamorkudum. bad pykir gefa betri raun ad
stjornendur séu einnig eigendur fyrirtekisins. Par sem endurskipulagning var eda
synt fram 4 hana, gekk betur og einnig par sem byggdar voru upp ventingar um

arObeeran rekstur 1 framtidinni.

1.3 Af hverju fara félog af markadi ?

Nu hefur verid fjallad um pau atridi sem verda til pess ad fyrirteki fara inn 4
hlutabréfamarkad og hvada atridi pad eru sem mestu rada um velgengi peirra & peim
vettvangi. [ pessum kafla er stlunin ad skoda pau atridi sem hafa hvad mest ahrif 4 pa

akvordun stjornar fyrirtekis ad afskra pad og taka t af hlutabréfamarkadi. Fjallad
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verdur efnislega um pa peetti sem mestu mali skipta i pvi ferli. Greint verdur fra

rannsoknum sem gerdar hafa verid 4 pessum pattum.

1.3.1 Astadur og kostir

bad ad fara af markadi (e. going private) felur 1 sér ad hopur fjarfesta, oftast med
einhverjum af nuverandi @dstu stjornendum fyrirtekis, kaupa upp hlutabréf
fyrirteekisins af 60rum eigendum. Algengast er ad stjérnendur fyrirtekisins fa til 1ids
vi0 sig hop af fjarfestum sem geta fjarmagnad yfirtoku félagsins. Nyir eigendur eru
oft tilbunir ad borga harra verd en pad sem skrad er & hlutabréfamarkadnum til ad
komast yfir fyrirtaekid. Pad er erfitt ad imynda sér ad stjornendur, sem hafa hvad
bestar upplysingar um fyrirtekid, séu tilbtnir ad borga of hatt verd fyrir pad. { peim
tilfellum hafa fyrirteekin verid mikid vanmetin eda ad nyir eigendur sja mikla

moguleika & meiri ardsemi fyrirtaekisins 1 eigin hondum.

[ kennslubok sinni nefna Brigham og Daves (2004) pessa kosti helsta vid ad fara med

fyrirteeki af markaoi,

1. Stjérnunarkostnadour minnkar med minni vinnu og kostnadi vid skyrslur,
tilkynningar, arsreikningagerd og arshlutareikninga.

2. Aukid frumkvaedi stjornenda med auknum &vinningi stjornenda eykst skilvirkni
i dkvardanatoku peirra sem og nidurskurdur & 6pdrfum kostnadarlidum.

3. Aukinn sveigjanleiki i stjornun vegna pess ad stjérnendur purfa ekki ad hafa
ahyggjur af skammtimadhrifum 4 gengi bréfanna og taka frekar dkvardanir med
langtimahagsmuni fyrirtaekisins i huga.

4. Aukin patttaka hluthafa i rekstrinum pvi pad eru keyptir ut hluthafar sem hafa
verid ovirkir 1 stjorn fyrirtaekisins af hluth6fum sem taka mun virkari patt i ad
stjorna pvi.

5. Breyting 4 fjarmognun getur minnkad skatta. St breyting ad vera fjarmagnad
meira med skuldum getur leitt til minni skatta par sem vextir af lanum eru
gjaldferdir. Hins vegar neyda auknar skuldir stjornendur til ad draga ur kostnadi

svo hagt s¢ ad borga afborganir lana.

Einkenni fyrirteekja par sem um skuldsett kaup stjornenda af markadi er ad rada eru

eftirfarandi (Kristjan Johannsson, munnleg heimild, 2.april 2008);
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e Stodugt greidsluflaeoi.
e Traustir og reyndir stjérnendur.
e Fituskurdur mogulegur eins og til demis;
e Starfsmannafaekkun.
e Adhald i nyjum fjarfestingum.
e Sala geluverkefna / aukabugreina.
e Hlutafjarframlag kaupenda /stjérnenda.
o Tryggir eftirfylgni stjérnenda
e Audveldari lantaka.

e Litil skuldsetning fyrir — hatt eigio fé.

Ahzttan sem stjornendur standa frammi fyrir vid pad ad kaupa fyrirteeki ut af
hlutabréfamarkadi er talin vera tvenns konar, annars vegar vidskiptadheetta og hins
vegar fjarmognunardhatta. Vidskiptadhattan tengist peim rekstri sem fyrirtekid er i.
Talid er ad fyrirtaeki i hardri samkeppni og sveiflukenndum rekstri henti illa til
stjornenda uppkaupa, par sem 1 slikum rekstri er oft litill afgangur til ad standa undir
aukinni skuldsetningu. Fjarmognunardhatta snyst um pa dheettu ad fyrirtekid hafi
ekki naegjanlega sterka fjarmognunaradila pannig ad baedi geti ordid um lausafjarskort
a0 reda og eins ad fyrirtekio fai ekki adgang ad fjarmagni til vaxtar (Kristjan

Johannsson, munnleg heimild, 2.april 2008);.

1.3.2 Breytt umhverfi

A sama hatt og fyrirtaeki fara inn 4 hlutabréfamarkadinn i bylgjum, pa fara pau einnig
ut af markadonum 1 bylgjum. Mismunandi astedur eru po taldar drifa afram hverja

bylgju fyrir sig (Weir, Laing og Wright, 2005).

A undanférnum aratugum hefur yfirbragd hlutafjarmarkada breyst mjog mikid ad aliti
Thomas K Grose sem hefur skrifad margar greinar i timarit & bord vido Time
Magazine, Time International, Time Europe og U.S. News & World Report. |
timaritinu Time Europe birtir hann grein (Grose, 2000) par sem hann bendir a
ymislegt pessu til rokstudnings. Hann fullyrdir ad vaxandi fjoldi fyrirtaekja hafi
yfirgefid hlutabréfamarkadi baedi i Bretlandi og Evropu. Mest hafi verid um ad reda
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fyrirteki sem eru ekki lengur i tisku, en pad eru adallega fyrirteki 1 gémlu
frumatvinnugreinunum. Hann vill meina ad ny fjarfestingarhugsun um skjotfenginn
groda, hafi rekid morg félog ut af markadnum. bau fyrirteeki sem hafi yfirgefid
kauphallirnar séu smarri félog sem séu i arobarum rekstri og jofnum vexti. En pau
geti ekki verid eins 4rdsargjorn og ageng og sterri fyrirteki i solu-og
markadssetningu, proun nyrrar voru og samrunum. Fjarfestar beini einungis sjonum
sinum ad miklum vexti og pvi verdi pau undir 1 samkeppninni 4
hlutabréfamoérkudum. Grose telur, ad af peim fyrirtaekjum sem hafa farid af markadi a
sidasta aratug, séu meira en 90% peirra starfandi i hefdbundnum greinum eins og
Utgafu og framleidslu. A Detta sérstaklega vid matvalaframleidslu baedi matar- og
drykkjarvoru. Bankar hafa i rikum meli verid tilbunir ad lana pessum nyafskraou
fyrirteekjum par sem beir telja ad eignarhald stjérnendanna 4 hlutafénu haldi peim

fjarhagslega 6gudum.

Undirverdlagning

[ Bretlandi hefur verid umtalsverd aukning 4 pvi ad félog fari af markadi. A arunum
1990-1997 foru 37 af markadi og 4 d&runum 1998-2000 foru 116 félog af markadi og
verdmati peirra félaga var neerri fimmfalt haerra (Weir, Laing og Wright (2005).

brir professorar i Bretlandi, peir Weir, Laing og Wright (2005), gerdu vidamikla
rannsokn par sem peir reyndu ad atta sig a4 pvi af hverju fyrirteki taekju pessa
akvordun i auknum meli ad fara af hlutabréfamarkadi. Peir nefna ad pad sé
vidurkennd stadreynd ad slem frammistada s¢ helsta asteda pess ad fyrirteki fara af
markadi en vildu skoda ndkvemar i hverju pessi slema frammistada falist.
Nidurstdour peirra leida otviraett 1 1j6s a0 helsta asteda pess ad fyrirteki eru tekin af
markadi er undirverdmat. Pau eru tekin af markadi af pvi stjérnendur peirra telja pau
undirverdlogd. Petta 4 badi vid um pad pegar stjornendur kaupa fyrirtekin Ut og i
peim tilfellum pegar adrir en stjornendur kaupa fyrirteeki Gt. Nidurstodurnar gefa
lika til kynna ad rokin fyrir pvi ad fara & hlutabréfamarkad 4 sinum tima hafi breyst

og par med séu forsendurnar fyrir pvi ad vera 4 markadi brostnar.

begar stjornendurnir sjalfir kaupa adra ut, gefur pad til kynna ad stjornendur pessara
fyrirtekja hafi haft innanhuss upplysingar um verdOmati starfsemi og eigna
fyrirteekisins sem adrir hafa ekki. I rannsokninni var skodad sérstaklega hvort haegt

veeri ad greina & milli pess hvernig fyrirteki fara at af markadi, hvort um stjéornenda
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uppkaup hefdi verid ad reda eda ekki. Rannsakadir voru pettir eins og undirmat,
umbodskostnadur og eigendaskipun. I tilfellum par sem adrir en stjérnendur keyptu
fyrirteekin 0t, hofou peir ekki innanhuss upplysingar sem gerdu pad ad verkum ad peir
teldu a0 markadurinn hefdi rangt fyrir sér, heldur var synt fram 4 ad peir sem stodu
utan vid fyrirteekin matu pau 6druvisi heldur en peir sem stédu innan peirra (Weir

o.fl., 2005).

Ef rekstrarleg afkoma hefur ekki verid atburdagod en stjornendur vilja kaupa pao ut &
yfirverdi geta pad einnig verid skilabod um ad leyndur avinningur felist i fyrirteekinu

sem stjornendur pess atli ad njota einir med pvi ad kaupa pad ut (Weir o.fl., 2005).

Oskilvirk stjérnun

Rannsokn peirra Weir, Laing og Wright (2005), gefur einnig visbendingar um ad pau
fyrirtaeki sem foru af markadi hafi haft fremur 6skilvirka stjornunaruppbyggingu og
herri stjornunarkostnad en onnur samberileg fyrirteeki. Litill prystingur hafi verid
frd hluthofum um ad breyta stjornskipunni. Fjarfestar sem kaupi fyrirteki ut af
markadnum, telja ad nd megi betri arangri med fyrirtekido med pvi ad breyta

stjornskipulagi pess og laekka kostnad vid stjornun.

Steerd fyrirtaekja

Leitt hefur verid ad pvi likur ad litil fyrirteki yfirgefi frekar hlutabréfamarkadinn
heldur en stor fyrirtaeki (Bessler og Thies, 2007), ad litlum fyrirtekum gangi oft ekki
vel ad fota sig 4 hlutabréfamorkudoum. Storir stofnanafjarfestar hafi ekki dhuga 4
peim og pess vegna verdi minni velta med bréf peirra sem aftur leidir til pess ad
minni almennur dhugi verdur 4 peim. Talid er ad minni dhugi 4 bréfum sé eitt peirra
atrida sem valdi pvi ad laegra verd verdi & bréfum fyrirtekja og pau pvi
undirverdlogd.  Litil fyrirteeki eru meirihluti peirra fyrirtaekja sem yfirgefa
hlutabréfamarkadi (Weir o.1l., 2005).

Adrir peettir

Vidamikil rannsokn var kynnt arid 2005 en hun var unnin af Evans, Poa og Rath 4 pvi
hver einkennin hja 80 astrélskum fyrirtekjum voru sem foru af markadi a d&runum
1990 til 1999 og voru pau borin saman vid 80 fyrirteki sem héldu kyrru fyrir &
hlutabréfamarkadnum. Eldri rannsokn fra 1979 til 1984 (Lowenstein, 1986) hafdi synt
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ad pad voru fyrst og fremst tveir paettir sem skiptu mali vardandi fyrirteki sem foru af
markadi en peir eru sterd fyrirtekis og sterd eignarhlutar stjornenda. Einnig hofou
eldri rannsoknir (Maupin, Bidwell og Ortegren, 1984; Opler og Titman, 1993) synt
fram 4 ad mikid sjodstreymi vaeri mikilvaegt atridi pegar akvordun veeri tekin um ad
taka fyrirtaeki af markadi. Rannsakendurnir toldu ad einkenni pessara fyrirtaekja hefou
breyst mikid fra 1990 og vildu fa stadfestingu & pvi.

beir peattir sem skodadir voru eru: frjalst sjodstreymi, vaxtarmoguleikar, ahaetta
starfseminnar, seljanleiki bréfa, utgjold vegna rannsokna og prdunar, eignarhlutur
stjornenda 1 fyrirtekinu og moguleg ogn af yfirtdku fyrirtekjanna. Helstu
nidurstodur voru paer ad ekki var haegt ad tengja likurnar 4 pvi ad fara af markadi vid
harra sjodstreymi sem adur fyrr hafdi verid talin helsta dsteedan. Nidurstéour syndu
hins vegar ad pau fyrirtaeki sem hafa farid af markadi i Astraliu, hafa einkenni pess ad
hafa minni seljanleika, minni vaxtarmoguleika, ahatta starfseminnar var meiri og

leegri utgjold til rannsdkna og prounar. Y firtokudgn var einnig merkjanleg.

Liti0 hefur verid um rannséknir a pvi af hverju fyrirteki yfirgefa hlutabréfamarkadi.
Ein astadan fyrir pvi er kannski skortur 4 opinberum upplysingum um raunverulegar
astedur pess a0 fyrirteki eru tekin ut af hlutabréfamdérkudum. En vaentanlega munu
paer miklu hraeringar sem hafa verid 4 hlutabréfmorkudoum undanfarid (haust 2008)

verda til pess ad dhugi eykst & slikum rannsoknum.

Samantekt

Pad ma segja ad undirverdlagning & fyrirtaeki hafi mest um pad ad segja ad pad sé
afskrad & hlutabréfamarkadi. Einnig hefur rekstrarleg afkoma mikil ahrif a4 pa
akvordun. Oskilvirk stjérnun er atridi sem skiptir lika mali. Sterd fyrirtekja hefur
mikil &hrif par sem minni fyrirteki eru i meira mali tekin af markadi. Synt hefur
veri0 fram 4 ad atridi eins og minni seljanleiki bréfa, minni vaxtarmoguleikar, meiri
ahatta starfseminnar, laegri utgjold til rannsékna og préunar og yfirtokudgn, hafa
einnig verulega mikil hrif.

Hins vegar er pad spurning hvort petta séu somu atridi og hafi valdid pvi ad islensku
sjavarutvegsfyrirteekin voru tekin ut ad hlutabréfamarkadnum eitt af 6dru. Vid pvi

verdur reynt ad leita svara i rannsokninni sem 4 eftir fylgir.
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2 Sjavarutvegur og hlutabréfamarkadur

[ kaflanum er fjallad um sjavaratveg, helstu einkenni hans sem atvinnugreinar og
starfsumgjord hans 4 Islandi. Nefnd eru nokkur atridi ar 16gum um stjorn fiskveida
vid Island sem koma vid sogu sidar i ritgerdinni. Farid er yfir pau sjavaratvegs-
fyrirteki sem hafa verid skrad i Kaupholl Islands. Einnig er adeins litid til
sjavarutvegs 1 60rum 16ndum, pau starfsskilyrdi sem hann byr vid og skodad hvernig
honum hefur vegnad i kauphdllum erlendis. Ekki er 16gd ahersla 4 a0 umfj6llunin sé

temandi, heldur einungis til pess ad gefa lesandanum innsyn inni atvinnugreinina.

2.1 Sjavarutvegur a islandi

Sjavaratvegur er ad morgu leyti frabrugdinn 60rum atvinnugreinum. Fiskurinn, sem
er adalframleidslupatturinn, er villt dyr sem er venjulega veitt i Githafinu eda nalegt
strondum til manneldis og fodurs. Slikt fyrirkomulag i matvalaframleidslu er mjog
sjaldgeft 1 heiminum pvi flest dyr til neyslu eru raektud eda hyst 4 afmoérkudum
svaedum svipad og i fiskeldi (Agust Einarsson, 2003b). Veidislodir fisks eru auk pess
venjulega mjog dreifdar og sjosokn er verulega had natturulegum skilyrdum eins og
vedri. Mikil ovissa er bundin veidunum pott tekniframfarir hafi verid miklar
undanfarna 4ratugi. Sjévaratvegur er pvi ahattusdm atvinnugrein og stjornun i
sjavarutvegi, hvort sem er af halfu hins opinbera eda innan fyrirteekja, er einstaklega

erfid i samanburdi vid adrar atvinnugreinar (Agist Einarsson, 2003b).

Fra arinu 1990 hefur aflamarkskerfi med framseljanlegri aflahlutdeild (e. individual
transferable share quota system) verid adalreglan med allar veidar vid Island. Petta
er i daglegu tali kallad kvotakerfi. Leyfilegur heildarafli er &kvedinn af
sjavaritvegsradherra fyrir hvert 4r ad fengnum tillogum fiskifredinga
Hafrannsoknarstofnunar. Akvordun radherra 4 einungis ad breytast innan akvedinna

marka milli einstakra ara. Aflahlutdeild, sem er hlutdeild i heildarafla vidkomandi
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fisktegundar, er uthlutad 4 einstok skip og byggist hiin upphaflega 4 afla skipsins &

tilteknum premur vidmidunararum og breytist ekki milli ara.

Um stjérn fiskveida vid Island gilda sérstok 16g nr. 38/1990. I 16gunum er medal
annars kvedid 4 um hdmarksaflahlutdeild (p.e. hdmarkskvota) hvers félags 4 hverri
fisktegund. Mismunandi er eftir tegundum hvert petta hamark er, frd 12% 1 porski upp
i35 % i karfa. Petta felur i sér ad sérhverju fyrirtzeki 4 Islandi er ekki heimilt ad eiga
meira en sem nemur 12% af heildaraflaheimildum landsins 4 hverjum tima. Petta er i
daglegu tali kallad kvotapak og gerir pad ad verkum ad sjavarutvegsfyrirteekin geta

ekki vaxid nema ad takmdrkudu leyti, p.e. upp ad pessu kvotapaki.

Eins og fram hefur komid eru veidiheimildirnar vid {sland framseljanlegar og hofust
vidskipi med per fljotlega eftir gildistoku laganna. Verdpréoun peirra hefur verid
misjofn eftir tegundum og stjornast af frambodi og eftirspurn. Einna mest vidskipti
hafa 4tt sér stad med veidiheimildir i porski og hafa per hakkad mikid a
undanfornum arum. Mynd 4 synir verdpréunina a porskveidiheimildunum fra 1996-

2007.
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Mynd 4. Veroproun porskveidiheimilda fra 1996 til 2007.
Heimild: Kvétamidlun LU, 2008.

Sjavaratvegur 4 Islandi hefur skipt miklu mali fyrir islenskt hagkerfi gildir pad jafnt

um landsframleidslu, voruutflutning og gjaldeyriséflun. Vagi hans hefur p6 minnkad
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undan farin ar og sifellt faerri storf tengjast greininni (Agust Einarsson, 2003b).
Sjavarutvegur 4 Islandi nytur engra styrkja en parf i markadssetningu sinni &
alpjodlegum morkudum ad keppa vid rikisstyrktan sjavarutveg margra landa.

[ sjavaratvegi hefur gerst pad sama og i mérgum 6drum idngreinum, ad peir staerstu
eru ad verda sterri. A sama tima hefur litlum fyrirtekjum einnig fjolgad og atti
stofnun fiskmarkada eftir 1987 patt i pvi (Agust Einarsson, 2003b). Mynd 5 synir
hlutfall 20 sterstu kvotaeigenda af heildinni og hve mikid hlutdeild peirra hefur

steekkad 4 sl. arum.
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Mynd 5. bréun kvétaeignar hja 20 kvétastaerstu fyrirtaekjum Islands

Heimild; Fiskistofa e.d.

Samberileg proun hefur verid 1 60rum idnadi og pa einna helst matvaelaidnadi.
Steerri smasalar og verslunarkedjur hafa viljad meira magn og vilja pess vegna skipta
vid steerri fyrirteeki. Petta hefur ekki bara gerst i sjdvarutvegi heldur i matvalaidnadi

almennt (Valdimar Halldérsson, munnleg heimild 16. september 2008).

Sjavarutvegur er ein frumatvinnugreinanna sem haldid hefur lifinu i Islendingum
sidustu aldirnar og hefur pvi mikil tilfinningaleg og samfélagsleg tengsl. Fiskveidi-
stjornunarkerfid hefur verid mikid til umraedu i pjodfélaginu og ekki allir verid & eitt
sattir um ageaeti pess. Stjornmalaflokkar hafa flestir haft a stefnuskréa sinni ad gera 4

pvi verulegar breytingar 4n pess ad af pvi hafi p6 ordid.
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2.2 Sjavarutvegur og Kauphdll islands

Fyrsta sjavarttvegsfyrirtakid sem skrad var i Kauphdoll fslands var Skagstrendingur

hf. og var fé¢lagid skrad pann 21. 4gtst 1992.
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Mynd 6. Fjolda skradra fyrirtzekja i Kauphéll islands og fjoldi
sjavarutvegsfyrirtzekja i Kaupholl islands.
Heimild: Kaupholl fslands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,2005,2006; Verdbréfaping fslands 1992,
1993, 1994, 1995,1996,1997, 1998,1999.

Mynd 6 synir fjolda fyrirtekja 1 Kauphollinni & hverju ari og fjolda
sjavarutvegsfyrirteekja sem par voru inni. Fyrirtekjunum fjolgadi jafnt og pétt til
arsins 1999 en pa nadi fjoldi peirra hamarki. Veruleg faekkun hofst eftir 2002 og eftir

arid 2005 var einungis eitt sjavarutvegsfyrirteeki skrad 4 adallista Kauphallarinnar..

Tafla 1 synir lista yfir pau sjavaratvegsfyrirteeki sem hafa verid skrad i Kaupholl

fslands, asamt dagsetningum nyskraningar og afskraningar.
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Tafla 1. Sjavarutvegsfyrirtzeki i Kauphéll Islands, nyskraning og afskraning.

NYSKRAN  LORA
Nafn fyrirtaekis DAGUR DAGUR SKYRING
Jokull hf. 21.1.1997 15.1.2000 Sameinad UA
Krossanes hf. 22.12.1998 28.4.2000 Sameinad Isfélagi Vestmannaeyja
Basafell hf. 18.6.1998 25.8.2000 Hlutafé keypt upp
Lodnuvinnslan hf. 1.6.1999 30.4.2002 Samruni vid Hradfrystihus Faskrudsfiardar
Utgerdarfélag Akureyringa hf. 19.2.1993 7.6.2002 Keypt upp af Eimskipafélaginu
Skagstrendingur hf. 21.8.1992 21.8.2002 Keypt upp af Eimskipafélaginu
Haraldur Bédvarsson hf. 2.11.1994  16.12.2002 Keypt upp af Eimskipafélaginu
SR-M;j6l hf. 30.12.1994 10.3.2003 Vegna sameiningar vid Sildarvinnsluna
Fiskidjusamlag Husavikur hf. 28.8.1997  28.11.2003 Hiutafé keypt upp
Eskja hf. 26.11.1997 13.2.2004 Yfirtékutilbod
Hradfrystihusid-Gunnvor hf. 2.11.1998 31.3.2004 Hlutafé keypt upp af YT ehf.
Porbjérn Fiskanes hf. 10.11.1998 2.4.2004 Hiutafé keypt upp af félagi i eigu Eiriks Témassonar
Gudmundur Rundlfsson hf. 27.4.1998 11.6.2004 G.R. utgerd ehf. Med yfirtokutilbod
Sildarvinnslan hf. 12.10.1994  12.10.2004 Yfirtokutilbod fra Samherja og fleirum
Tangi hf. 9.9.1998 7.1.2005 Samruni vid HB Granda hf.
Hradfrystistéd Porshafnar hf. 11.1.1999 11.3.2005 Keyptir upp af Simatuni ehf.
Pormoédur rammi-Saeberg hf. 4.12.1992 30.6.2005 Yfirtekid af Nybergi ehf.
Sambherji hf. 12.6.1997 28.7.2005 Stjorn yfirtok félag
HB Grandi hf. 15.12.1992 Farinn 4 First North Iceland
Vinnslustdin hf. 30.12.1994 Enn i Kauphdllinni

Heimild: Kaupholl fslands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,2005,2006; Verdbréfaping fslands 1992,
1993, 1994, 1995,1996,1997, 1998,1999.

Af peim 20 félogum sem skrad voru i Kauphéllinni voru fimm sameinud inn i dnnur
félog en pad voru: Jokull hf, Krossanes hf, Lodnuvinnslan hf, SR-Mjol hf og Tangi
hf. Prettdn félaganna voru yfirtekin, p.e. hlutaféd var keypt upp af
meirihlutacigendum og pau afskrad i kjolfarid. Sex af peim félogum voru keypt upp
af somu fjolskyldunni og for med pau ut 4 hlutabréfamarkadinn i upphafi. HB Grandi
er skradur 4 First North markadnum og Vinnslustddin er eina fyrirtekid sem enn er i

Kauphollinni.

[ grein fra 2003c, fjallar Agust Einarsson um samanburd & vidskiptum i kauphollum
hér og erlendis. Par kemur fram ad & Islandi hafa mikil vidskipti med hlutabréf i
skradum félogum att sér stad utan Kauphallarinnar. { samanburdi vid énnur 1ond sker
fsland sig nokkud ur en algengast er ad um pridjungur vidskipta sé utan vid
kauphallir. “I flestum tilvikum er verd i Kaupholl notad sem vidmid i vidskiptum
utan kauphallar en pad getur verid oheppilegt til lengri tima ef mjog stor hluti er fyrir
utan kauphallir par sem vidskiptin par gefa mjog goéda mynd af frambodi og
eftirspurn, m.a. vegna upplysingakerfisins” (Agtst Einarsson, 2003c, bls. 4). |

framhaldi af pessum stadreyndum um hatt hlutfall utanhallarvidskipta ma velta fyrir
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sér hvort verdmyndun hefdi verid med samberilegum hetti og ef um vidskipti innan

Kauphallar vari a0 reda.

A arunum pegar fjolgun sjavaratvegsfyrirtaekjanna var hvad mest kviknudu vonir um
ad 4 Islandi gaeti ordid til midstod fjarméalavidskipta i sjavaratvegi og Kauphollin hér
yrdi alpjodlegur markadur fyrir fyrirtaeki i sjavaratvegi og tengdum greinum (P6rdur

Fridjonsson, 2003a) vonir pessar gengu hins vegar engan veginn eftir.

[ Vidskiptabladinu, fimmtudaginn 2. oktober 2008, fjallar Pordur Fridjonsson,
forstjori Kauphallarinnar, um ad na sé adkjosanlegur timi fyrir sjavarutvegsfyrirtaekin
til pess ad skra sig 4 hlutabréfamarkadinn & nyjan leik. Ad par séu tekifaeri til ad
sekja sér fjarmagn, par sem lansfjairmagn sé hvorki 6dyrt né adgengilegt um pessar
mundir. Hann bendir & ad rekstrarskilyrdi greinarinnar séu hagfelld um pessar
mundir. Raungengi er mjog lagt og samkeppnisstada sjavaratvegs pvi sterk, auk pess
sem afurdaverd sé hatt. Hann er sannfeerdur um ad ahugi fjarfesta & greininni sé allt
annar og meiri en hann var fyrir nokkrum arum. [ rannsokninni a eftir verdur fjallad

um framtidarmoguleika sjavarutvegsins innan Kauphallarinnar.

2.3 Sjavarutvegur i 66rum Iondum

Vida er enn litid 4 sjavaratveg sem byggdastefnutaeki og sérstakar reglur settar sem
mida ad pvi ad halda uppi byggd i dreifbyli, til demis i Noregi. Stundum krefst pad ad
vinnuafl parf ad koma erlendis fra en deemi eru um pad i Kanada. Vida eru reglur sem

takmarka eignarhald erlendra adila i greininni likt og hér 4 {slandi.

Arid 2003 var talid ad um 85 fyrirteki i sjavarGtvegi varu skrad 4
hlutabréfamoérkudum i heiminum. ba voru 17 sjavarutvegsfyrirtaeki (12 i veidum og
vinnslu + 5 solufyrirtaeki, fiskmarkadur og fiskeldi) skrad i Kaupholl Islands, eda um
20% af heildarfjoldanum. Samanlagt markadsvirdi sjavarttvegsfyrirteekjanna arid
2003 var hast i Japan en Island var i 63ru sati (Agust Einarsson, 2003a). I dag er talid
a0 fyrirteki sem flokkud eru sem sjavaratvegsfyrirtaeki séu innan vid 60 (Valdimar

Halldorsson, munnleg heimild 16. september 2008). A sjavarutvegsvakt Glitnis i
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september 2008 var ad finna lista yfir 30 sterstu fyrirtekin, 10 1 hverri heimsalfu fyrir

sig: Evrépu, Ameriku og Asiu. Nu verdur litid nanar & nokkur 16nd og fyrirtaeki.

2.3.1 Noregur

Noregur er pad land sem gjarnan er talid nast okkur Islendingum i lagaumgjérd og
menningu. Er pvi einna helst ad vanta ad haegt veri med gdodu moéti ad bera norsku
sjavarutvegsfyrirtekin saman vid pau islensku. Norska fiskveidistjérnunarkerfio
byggir 4 kvétauthlutun eins og pad islenska en er po toluvert frabrugdid pvi. Uthlutad
er veidileyfum til eigenda skipa og parf ad fa sampykki stjérnvalda fyrir breytingum a
eignarhaldi. Leyfin gefa heimild til ad veida dkvedinn hluta af uthlutudu aflamarki
hvers ars. Log segja til um hvad ma veida eftir veidisveedum og 4 hvernig skipum.
Login kveda t.d. & um ad 70% af afla nordan 62. breiddargradu skuli veiddur af
strandveidiflota en 30% af togurum. Login kveda einnig & um ad innlent eignarhald
megi ekki fara undir 60%. Utgerdum eru settar skordur vardandi hvert ma selja afla og
eru leyfin bundin pvi ad aflinn s¢ unnin i dkvednum vinnslum eda & akvednu
landssvaedi. Margir telja homlur & framsali og flutningi aflahlutdeildar og einnig
kvadir um ad landa & dkvednum stodum standi norskum sjavartatvegi fyrir prifum.
bessar homlur geri pad ad verkum ad ekki sé hagt ad styra veidum og vinnslu a sem

hagkvamastan hatt eins og gert er hérlendis (Bjorn Sigtryggsson, 2007).
Skradum sjavaratvegsfélogum hefur fjolgad jafnt og pétt i norsku kauphollinni. Arid

1997 voru einungis 2 sjavarttvegsfyrirtaeki skrdd 4 Osld Bors (kauphdllin i Oslo) en i
dag eru pau 12 (Randi Hovde, munnleg heimild 18. september 2008).
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Mynd 7. Fjoldi sjavaratvegsfyrirtaekja i kauphollum islands og Noregs.
Heimild: Kauphéll fslands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,2005,2006; Randi Hovde, munnleg heimild
18. september 2008; Verdbréfaping fslands 1992, 1993, 1994, 1995,1996,1997, 1998,1999.

Mynd 7 synir 6fuga proun i Noregi og 4 Islandi 4 fjolda sjavaratvegsfyrirtakja a
hlutabréfamarkadi. bad er reyndar ekki alveg réttmaett ad bera pessa hopa saman med
pessum hatti par sem meginstarfsemi norsku fyrirtekjanna er med talsvert 6drum

hatti heldur en hér 4 landi.
Tafla 2 synir pau norsku sjavaratvegsfélog sem hafa verid skrad i norsku kauphdllinni

og hver sé¢ meginstarfsemi peirra (Randi Hovde, munnleg heimild 18. september

2008).
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Tafla 2. Sjavarutvegsfyrirtaki sem hafa verio skrao a Oslé Bers og

meginstarfsemi peirra.

Sjavarutvegstelog a

Oslo bors Megin starfsemi

Aker seafood veidar ur viltum stofnum

Austevoll seafood uthafs veidar og vinnsla,mjél framledsla, sala og lax eldi
Cermaq fiskeldisfyrirteeki

Codfarmers fiskeldisfyrirteeki

Lerdy Seafood Group solufyrirtaeki

Marine Farms fiskeldi og sala a fiski

Marine Harvest sOlufyrirtaeki

Domstein uppsjavarveidar og vinnsla, solufyrirtaeki

SalMar fisk eldisfyrirtaeki

Norway Pelagic sala a afurdum af uthafs veidum

Grieg Seafood fiskeldisfyrirteeki

Copeninca lysi og mjol

Hafa verid afskrao;

Norway Seafood utflytiandi og sala

Pan pelagic veidar a uppsjavarfiski, framleidsla a lysi og mjoli og laxafodri
Fjord Seafood fiskeldisfyrirteeki

Heimild: Randi Hovde, munnleg heimild 18. september 2008.

Af pessum 15 félogum eru 6 sem hafa fiskeldi sem meginstarfsemi, 4 hafa utflutning
og sOlu sem meginstarfsemi, 5 hafa veidar og vinnslu medal sinnar meginstarfsemi en
par af skipar mjol- og lysisframleidsla sterstan sess hja 4 peirra. FEinungis eitt
fyrirteki, Aker Seafoods, hefur veidar og vinnslu & villtum stofnum sem
meginstarfsemi sina og likist pad félag einna mest peim islensku fyrirtaekjum sem hafa

verid i Kaupholl {slands.

Ekki er 6liklegt ad prounin verdi med sambezrilegum heetti og 4 Islandi, pvi fyrr 4
pessu ari birti norska fjarmalabladid Kapital grein (Fiskeribladetfiskaren, 2008) sem
fjallar um pad hversu heppileg fyrirtakin Domstein og Grieg séu til uppkaupa vegna
lags verds 1 norsku kauphoéllinni og eru pau talin undirverdlogd. Badi pessi félog eru
ad meirihluta til i eigu fjolskyldna sem hafa styrt peim um érabil. Fleiri hraeringar hja
pessum sjavarutvegsfyrirtekjum eru ekki osennilegar par sem lakkun Deirra i
kauphollinni hefur verid um 20% meiri en annarra fyrirtaekja 4 Oslé Bers. Astzduna

fyrir pessu falli ma rekja til erfidleika i fiskeldi (Nilsen, 2008).

Skodum frekar Aker Seafoods, sem er eina sjavaratvegsfyrirtekid i1 norsku

kauphollinni sem likist peim islensku sem eru hér til rannsoknar. Aker Seafood er
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stersti einstaki adilinn 1 veidum 4 hvitfiski 1 allri Evropu. Félagid er med starfsemi i
Noregi, Danméorku og Bretlandi. Fyrirteekid vard til vid sameiningu priggja storra
félaga snemma ars 2005 og var i kjolfarid skrad & norska hlutabréfamarkadinn (Aker
Seafoods, 2008).

begar skodud er préoun verds 4 bréfum i Aker Seafoods samanborid vid
markadsvisitoluna & Oslo Bars, sést ad verdproun Aker Seafoods hefur ekki verid
med sambzrilegum hetti. A medan markadsvistalan hefur hakkad um tap 30% 4

milli ara hefur verd a hlutabréfum Aker Seafoods stadid i stad eda laekkad.
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Mynd 8. Samanburdur a gengi bréf Aker Seafoods og urvalsvisitélunni a4 Olso

Beors.
Heimild: Oslé Bers, 2008; Randi Hovde, munnleg heimild 18. september 2008.

Vidskipti med bréf i Aker Seafoods virdast hafa verid minni en hja félogum af

samberilegri staerd.

Tafla 3. Velta bréfa hja Aker Seafoods og samanburodarfélogum.

Ar Aker Acta Eltek Global Goe
2005 3054 10453 13343 16050
2006 3640 35128 38539 28096
2007 3348 89947 61785 82342
2008 508 71677 17479 51039

Heimild: Oslé Bers, 2008; Randi Hovde, munnleg heimild 18. september 2008.
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Tafla 3 synir fjolda vidskipta med bréf hja Aker Seafoods sl. fjogur &r samanborid vid
prju félog svipad veromaet i norsku kauphollinni. Gefa pessar tolur sterklega til kynna

ad vioskipti séu faerri og verohakkanir minni en annarra fyrirtaekja par.

[ kjolfar mikilla lzekkana 4 6llum sjavaratvegsfyrirtaekjunum i norsku kauphéllinni,
hafa komid fram getgatur i norska fiskifréttabladinu Fiskaren (Fiskeribladet Fiskaren,
2008; Nilsen, 2008) um ad préunin par fari 4 sama veg og hér 4 Islandi, p.e. ad um

uppkaup verdi ad reda og afskraningar margra peirra Gr kaupho6llinni 1 kjolfario.

2.3.2 Evréopusambandslondin

Innan Evropusambandsins er um miklar styrkveitingar ad reda til sjavarutvegsins og
verOur hann ad pvi leyti ekki algerlega samanburdarhafur vid islenskan sjavarutveg.
Fiskveidistefna Evropusambandsins midar ad pvi ad landskvotum sé uthlutad til
adildarrikjanna sjéalfra, m.a. i pvi skyni ad tryggja lifsafkomu peirra byggdalaga sem
hadar eru fiskveidum. Reglum innri markadarins innan Evropusambandsins er hins
vegar @tlad ad tryggja frjals og hindrunarlaus vidskipti & 6llum innri markadnum og
opna pannig um leid ad vissu leyti bakdyraleid ad peim landskvota sem adildarriki fa
uthlutad. Med pessu geta hin efnahagslegu tengsl milli Gtgerdar og adildarrikis rofnad
og ardur af fiskveidum skilar sér ekki endilega inn i hagkerfi pess rikis sem fengid
hefur veidiheimildunum tuthlutad (Utanrikisraduneytid, 2008b).

bratt fyrir mikla veidi og storan markad hefur sjavarutvegur litla efnahagslega
pydingu fyrir Evrépusambandid, pegar litid er 4 hann sem hlutfall af vergri
pjodarframleidslu. Hins vegar eiga margar fjolskyldur og morg byggdarlog atkomu
sina undir sjadvarttvegi. Sjavarutvegurinn hefur sérstaklega mikio vagi 4 svadum sem
eiga undir hogg ad sekja efnahagslega og 4 ymsum svaedum sem hafa mikla politiska
pydingu af ymsum astedum. [ Evropusambandinu hefur sjavaratvegur verid
atvinnugrein 4 undanhaldi og gjarnan er visad til Utvegsins i somu andra og talad er
um byggoastefnu og styrki til ad takast 4 vid félagsleg og efnahagsleg vandamal &
fateekari sveedum (Utanrikisraduneytid, 2008a).

Spann og Danmérk eru sterstu fiskveidipjodir Evropusambandsins. A Spani er
Pescanova staersta sjavaratvegsfyrirtaekid i kauphdllinni par. Pescanova er reyndar eitt

af sterstu sjavaratvegsfyrirtakjum heims med starfsemi i Evropu, Nordur- og Sudur
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Ameriku, Afriku og Eyjaélfu. Pescanova hefur sterka stoou 1 heimalandinu Spani, par
sem pad hefur um 43% markadarins fyrir unnar sjavarafurdir, en hins vegar eru
umsvifin hvad mest erlendis. Auk pess ad vera eitt stersta utgerdar- og
fiskvinnslufyrirteeki heims, pa er félagio ordid mjog umsvifamikid 4 fiskeldissvidinu.

Utgerd félagsins telur yfir hundrad skip sem stunda veidar vida um heim.

A vefsidu intrafish, 17.mars 2006, var umfjollun um Pescanova (Vidskiptabladid,
2008). Par telur sjavaratvegssérfreedingur 4 Spani félagid undirverdlagt. Astzdan
fyrir pvi sé medal annars su ad einungis 24% hlutabréfanna hafi gengid kaupum og
sOlu 4 hlutabréfamarkadi. Hann telur stoou félagsins 4 markadnum & Spani afar sterka,

pad hafi mjog godan adgang ad hraefni og rekstraratkoma pess sé vidunandi.

[ Danmérku er Biomar Holding A/S stersta sjavarutvegsfyrirtakid 4
hlutabréfamarkadi. Meginstarfsemi pess er framleidsla 4 fodri til fiskeldisfyrirtaekja. A
griska hlutbréfamarkadnum er sjavaratvegsfyrirteekid Nireus. Meginstarfsemi pess er
fiskeldi og er pad stersta fiskeldisfyrirteekid i Midjardarhafinu. Pessi tvo fyrirteki eru
ekki med samberilega starfsemi og islensku sjavaratvegsfyrirtaekin og pvi ekki
heppileg til samanburdar vid pau (Valdimar Halldérsson, munnleg heimild 16.

september 2008).

2.3.3 Kanada

f Kanada er enn litid 4 sjavaratveg sem byggdastefnutaeki og sérstakar reglur settar
sem mida ad pvi ad halda uppi byggd i dreifbyli. Einnig eru reglur um takmarkad
eignarhald erlendra adila i greininni likt og 4 Islandi (Bjorn Sigtryggsson, 2007).

Fiskveidistjornunarkerfi Kanada er ad storum hluta byggt 4 kvéotauthlutun. beirra kerfi
er p6 mun floknara en kerfi Islendinga og gengur meira ut 4 byggdarsjonarmid.
Logsogunni er skipt upp 1 morg veidiholf og veidum sidan skipt upp i strandveidar og
uthafsveidar. Strandveidarnar eru stundadar af smerri adilum 4 smeerri skipum sem
landa afla sinum inn i fiskvinnslur. Uthafsveidiskipin eru naer 611 frystiskip sem veida
og vinna aflann um bord. Ekki er heimilt ad selja heimildir ur strandveidum yfir i
uthafsveidar eda sameina heimildir & milli bata, nema ad litlum hluta. Mdguleg
hagrading i utgerd og vinnslu er talin mikil. Pess vegna hafa verid uppi vaentingar um

ad breytingar verdi gerdar 4 kanadiska fiskveidistjornunarkerfinu i framtidinni til ad
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haegt verdi ad na pessari hagraedingu fram. (Bjorn Sigtryggsson, munnleg heimild 11.

jani 2008).

A hlutabréfamarkadnum i Kanada hafa fjarfestingarfélog sem hafa pad ad
meginstarfsemi ad eiga hlut 1 sjavaratvegsfyrirtekjum verid flokkud med
sjavarutvegsfyrirtekjum. Um pessi fjarfestingarfélog gilda sérstakar reglur sem
takmarka starfsemi peirra mjog og hafa veruleg ahrif 4 veltu bréfa og gengi. Asteda
pessara laga var annarsvegar ad halda eignarhaldinu dreifdu og hinsvegar ad halda
uppi atvinnu og byggd (Bjorn Sigtryggsson, munnleg heimild 11. jini 2008). Félog
pessi heita Connors Bothers Income Fund og Clearwater Seafoods Inc Fund.

Glitnir, sem hefur sérhaeft sig i fjarmognun og radgjof i alpjodlegum sjavarutvegi,
veitti radgjof 1 tengslum vid afskrdningu Clearwater Seafood Income Fund r
kauphollinni 1 Toronto i oktober 2008, en fyrirtekid fer med rddandi hlut i
matvelafyrirtekinu Clearwater Fine Foods sem er med hofudstédvar i Halifax og
sérhaefir sig 1 veidum og vinnslu a skelfisk, rekju og humri (Valdimar Halldérsson,

munnleg heimild 16. september 2008).

High Liner Foods Inc. er rotgroid sjavarutvegsfyrirteeki sem hefur til margra ara verid
i kauphollinni i Toronto. Fyrirtekid er fyrst og fremst solufyrirteki 4 frosnum
sjavarafurdum en er einnig med framleidslu 4 tilbunum frosnum sjavarréttum. bad
hefur stora markadshlutdeild i Kanada, Bandarikjunum og Mexiko. Gengi bréfa pess

hefur ndnast stadid i stad allt petta ar (Toronto Stock Exchange, 2008).

2.3.4 Nyja Sjaland

Fiskiveidistjornunarkerfi Ny-Sjalendinga svipar mjog til pess islenska. Kerfinu var
&tlad ad koma i veg fyrir ofveidi og um leid ad auka ardsemi sjavaratvegs. Arlega er
akveoid heildaraflamark hverrar tegundar sem er i kvdta og er st akvordun byggd a
tillogum visindamanna og hagsmunaadila. Visindamenn reikna it hversu mikid ma
veida an pess ad draga ur hafni stofnsins til ad vidhalda sér, p.e veidarnar eiga ad vera
sjalfbzerar. Utfra pessum upplysingum er heildaraflamark akvedid (e. total allowable
catch) en fra pvi er sidan dregin hlutdeild frumbyggja og hlutdeild sem fer til

tomstundaveida, pad sem eftir er fa sidan almennar utgerdir. Likt og i okkar kerfi geta

55



handhafar kvoéta selt, keypt og leigt kvota sem gerir utgeroum kleift ad gera

langtimaaaetlanir og na fram hagredingu i utgerdinni (Bjorn Sigtryggsson, 2007).

Annad af tveimur sterstu sjavaratvegsfyrirteekjum landsins heitir Sanford og er skrad i
kauphollinni & Nyja-Sjalandi. Sanford er stadsett i Auckland, Nyja-Sjalandi, og
stundar veidar, vinnslu og s6lu 4 sjavarafurdum asamt pvi ad vera i fiskeldi. Mest af
veidum félagsins fer fram i landhelgi Nyja-Sjalands en auk pess stundar félagid
uthafsveidar og veidar i landhelgi annarra landa i samstarfi vid heimamenn. Gengi
pess hefur verid nokkud stodugt sidastlidid ar og sveiflast mun minna, badi upp og
nidur, heldur en gengi Grvalsvisitdlunnar par. Vidskipti med hlutabréf pess hafa einnig
verid med svipudum haetti og hjad 60rum fyrirtekjum i kauphollinni par (NZX limited,
2008).

2.3.5 Onnur I6nd

Chile er leidandi i laxeldi i heiminum 4samt Noregi en flest sjavaratvegsfyrirtaekin
sem skrad eru i kaupholl par hafa fiskeldi ad meginstarfsemi sinni. Nokkur veida og
vinna uppsjavarfisk og eru pvi stér i mjol- og lysisframleidslu. Fyrirteki a
hlutabréfamarkadi i Chile eru (Glitnir, 2008):

e Multiexport

e Sociedad Pesquera Coloso S.A.

e Pesquera Iquique Guanaye S.A.

e Pesquera Itata S.A.

e Invetec Pesquera Mar de Chile

[ kauphollum i Japan eru nokkud morg fyrirtaeki flokkud sem sjavaratvegsfyrirtaeki.
betta eru meira og minna allt fyrirteeki sem eru i margpattum rekstri og sjavarutvegur
er i raun bara ein deild eda hluti peirra. Pess vegna er erfitt ad bera pau saman vid
fyrirteki sem  hafa  sjavarGtveg ad  meginstarfsemi  sinni.  Staerstu
sjavarutvegsfyrirteekin 1 kauphollum i Japan (Glitnir, 2008) eru:

e Nippon Suisan Kaisha Ltd.

e Maruha Group inc.

e Kyokuyo Co Ltd.
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e Uoriki Co Ltd
e Chuo gyorui Co Ltd.

Auk ofantalinna fyrirtekja eru 1 nokkrum 60rum londum fyrirteki 4
hlutabréfamorkudum sem flokkast sem sjavaratvegsfyrirtaeki, (Glitnir, 2008) en pau
eru:

e [ Peru er félagid Copeinca ASA

e 1 Bandarikjunum félagid Omega Protein Corp.

e [Kina China Fishery Group Ltd og Pacfifc Andes Intl Hldg Ltd

e 1 Tzlandi fél6gin Thai Union Frozen Prod Pub og Sea Horse Corp Pub Co Ltd

Samantekt

Samanburdur 4 islensku sjavaratvegsfyrirtekjunum vid erlend sjavarttvegsfyrirtaeki,
sem eru eda hafa verid 4 hlutabréfamarkadi, er mjog erfidur. Meginstarfsemi
fyrirteekjanna er mjog 6lik sem og ytri starfsskilyrdi. Engar rannsoknir eda tuttektir a
sjavarutvegsfyrirteekjum i kauphdllum fundust, pratt fyrir b6 nokkra leit. Vio pessa
litlu skodun virdist saga sjavarutvegsfyrirtekja i 60rum londum ekki hafa verid mjog
arangursrik & hlutabréfamdrkudum. Pau virdast vanmetin og med faerri vidskipti eins
og daemin af Aker Seafoods i Noregi og Pescanova 4 Spani syna. A slakri velgengni
eru p6 undantekningar eins og demin af High Liner Foods i Kanada og Sanford Ltd. 4

Nyja Sjalandi syna.
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3 Aodferdafraeoi — Rannsoknaraodferdir

[ kaflanum er fjallad um adferdafradi rannsoknarinnar, greint er fra helstu
markmidum rannsOknarinnar og kynntar eru rannsOknaradferdir. Greint er fra

framkvemd rannsoknarinnar og helstu takmorkunum hennar.

Adferdafredin sem notud var vid pessa rannsokn var ad beita badi eigindlegri
rannsoknadferd (e. qualitative research methods) og tolulegum greiningum. Astedur
fyrir pvi ad pessar tver adferdir voru valdar eru ad rannsakandi taldi eftir forathugun
a viofangsefninu ad ekki nadist utan um alla peetti pessa vidfangsefnis med einungis
einni rannsoknaradferd. Byrjad var 4 eigindlegu rannsokninni. I henni komu fram
mikid af upplysingum um atridi sem mogulegt var ad sannreyna med télulegum

greiningum.

3.1 Markmio rannséknar / rannséknarspurningar

Markmid rannsOknarinnar er ad komast ad pvi hvada stjoérnunar- eda fjarmalalegar
astedur hafi legid ad baki pvi ad sjavarutvegsfyrirteekin voru afskrad. Ztlunin er ad
skoda ytri astedur, p.e. fra umhverfinu sem fyrirteekin starfa 1, og einnig innri
astedur, p.e. pad sem tengist sérstaklega atvinnugreininni, sérkennum hennar og
sérstodu. Markmiodid er lika ad skoda hvar dhersluatridi @&dstu stjornendanna hafi
legid. Rannsoknin beinist ad sjavaratvegsfyrirtekjunum sem heild og peim atridum
sem sammerkt eru med peim Ollum. Einungis voru tekin til skodunar pau
sjavarutvegsfyrirteeki sem stundudu fiskveidar og vinnslu, en fiskmarkadur, fiskeldi
og solufyrirteeki voru undanskilin.

Rannsoknarspurningar voru eftirfarandi;

e Hvada ytri astedur og peattir i umhverfinu hofou ahrif & 4kvardanatdkuna um

brotthvarf ur Kauphollinni?
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e Hvada innri pettir i rekstri sjavaratvegsfyrirtekja gerdu peim erfitt fyrir a
hlutabréfamarkadi?

e Eiga sjavaratvegsfyrirtaeki 4 {slandi afturkveemt inn i Kauphollina ?

Upphaflega var rannsakandi einnig med eftirfarandi spurningu: Hver voru ahrif
kvoétakerfisins 4 pessa atburdarras ? En pegar 4 rannsdknina leid beindist athyglin
nanast eingdéngu ad fyrstu spurningunum. Tengslin vid kvotakerfid sem slikt reyndist
floknara, hverju svo sem um er ad kenna. Frekari rannsoknir & pvi vidfangsefni bida

pvi betri tima.

3.2 Eigindleg rannsékn

Eigindleg rannsdknaradferd er i raun samheiti yfir fjolbreytta rannsdknarhefd (Taylor
og Bogdan, 1998). Rannsakandinn er adal rannsdknarverkfarid og hann safnar
gbgnum med pvi ad tala vid folk. Med pessum adferdum er ekki verid ad reyna ad fa
viotekt tolfredilegt yfirlit yfir pad svid sem rannsaka &, heldur ad 6dlast dypri
skilning & vidfangsefninu. Pegar rannsakandi beitir eigindlegri adferdafredi, byrjar
hann & folkinu sem hann er ad rannsaka, ekki 4 kenningu. Hann fer til fo6lksins, skodar
raunveruleika pess og reynir a0 skilja hlutina eins og pad sjalft skilur pa. begar pvi er
lokid er sett fram tilgata eda fullyrding sem bendir & pad mynstur eda pa efnispetti
sem finna mé i ranns6knargdégnunum. bannig getur safn tilgata ordid ad kenningu og

jafnvel ad 16gmali. Nidurstddur eigindlegra rannsdkna eru greinandi alyktanir.

Fimm meginhefdir eru i eigindlegum rannséknum og er hér notud tilviksrannsdkn (e.
case study) (Taylor og Bogdan, 1998). Tilviksrannsékn er pegar gerd er ytarleg
rannsokn & tilviki - 1 pessu tilfelli peirri atburdarrds  pegar stjornendur
sjavaratvegsfélaganna toku pa akvordun ad taka féldgin ur Kauphollinni. Adferdin
felst i pvi ad setja tilvikid i félagslegt, sogulegt eda efnahagslegt samhengi og skodad

hvort um sé ad reda einstakt, demigert eda morg tilvik.

Rannsakandi valdi halfst6dlud, opin djupvidtdl sem rannsoknaradferd. Par eru ekki
notadir stadladir spurningarlistar heldur er reynt ad lata vidtalid likjast venjulegu
samtali frekar en formlegu vidtali. Rannsoknarspurningarnar eru hafdar til hlidsjonar i

vidtdlunum en megindherslan er 4 ad lata viomelendur lysa eigin upplifun og fa pa til
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ad fjalla um pad sem peim pykir skipta mestu mali. Vidtol eru ein af algengustu
adferdum eigindlegra rannsokna. Helsti kostur opinna djupvidtala er hversu
sveigjanleg pau eru og rannsakanda gefst kostur & ad spyrja dypra og bidja

vidmelanda um frekari utlistanir pegar pad 4 vid.

batttakendur rannséknar - viomaelendur

Tekin voru vidtol vid sjo vidmelendur, prir peirra gegndu lykilstodum vid stjornun
sjavarutvegsfyrirtekja sem voru 4 hlutabréfamarkadnum og voru tekin af honum. beir
gegndu ymist stodu stjornarformanns eda framkvemdastjora. Peir unnu badi ad pvi
a0 fara meod fyrirtekin & markad og taka pau af markadi og pekkja pvi alla
atburdarasina fra upphafi til enda. Einn vidmelandinn hefur verid atkveedamikil
fjarfestir 1 sjavarutvegsfyrirtekjum og med mikla reynslu af rekstri slikra fyrirtaekja.
Prji vidtol voru tekin vid sérfredinga ur fjarmalageiranum sem storfudu sem
greinendur fyrir fjarfesta, en peir hafa sérheeft sig i sjavaratvegsfyrirtakjum og

pekktu bpetta malefni sérstaklega vel. Allir vidmelendurnir voru karlmenn.

[ eigindlegri rannsokn er adalahersla ekki 16g0 4 fjolda patttakenda heldur leitast
rannsakandi vid ad reyna ad Odlast djupan skilning & vidfangsefninu i gegnum
vidmelendur sina. Urtaksadferdin er markvisst Grtak (e. purposeful sampling), sem
midar ad pvi ad leita eftir fjolbreytileika med vali & viomaelendum vegna pess ad pad
er alitid ad peirra vidhorf vikki Ut kenninguna sem er i métun (Bogdan og Biklen,
1998). Urtakid var valid af rannsakanda eda eftir abendingum annarra. bessi sjo

vidtol rannsoknarinnar fullnagja pvi formkrofum eigindlegra rannsoknaradferoa.

Rannsakandi hefur starfad innan sjavaratvegs og pekkir pvi nokkud til i greininni.
Tvo vidmalendurna pekkti hann nokkud vel, einn litilshattar en fjora hafdi hann
aldrei hitt adur. Vid flesta viomalendurna hafdi rannsakandi beint samband med
tolvuposti og oskadi eftir vidtali sem var godfuslega veitt i 6llum tilfellum. Einn
vidmelandinn hafdi samband vid rannsakanda ad fyrra bragdi eftir ad hafa frétt af

rannsokninni hja kunningja sinum og 6skadi eftir ad deila sinum sjonarmidum.

Rannsakandi ottadist i upphafi ad na ekki trinadi viomalanda sinna og ad peir
myndu ekki hafa dhuga 4 ad rifja upp pessa atburdi. Pessar dhyggjur voru med 6llu

astedulausar. Allir vidmalendurnir h6fou mikinn ahuga & rannsoknarefninu, peir
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s6gdu reyndar misitarlega fra ,en tveir t6ludu um pad ad peir treystu rannsakanda
sérstaklega vel til ad fara rétt med efnid par sem hann hefdi reynslu ur pessari

atvinnugrein og hefdi gédan skilning 4 henni.

Framkvaemd rannsoknarinnar

{ upphafi rannséknar var unnin rannséknaraztlun par sem sett var fram aztlun um
adferdir og framgang rannsoknarinnar. Sidan tok vid undirbiningur fyrir viotolin.
begar vidtalsadferd er notud, ber rannsakandi ekki upp fyrirfram akvednar spurningar,
heldur eina spurningu i upphafi sem er leidandi og reynir sidan ad lata viotalid
stjornast af pvi sem vidmalandi segir. Rannsakandi undirbyr sig pvi gjarnan med pvi
a0 utbua spurningarlista en per spurningar eru ekki paer somu og
rannsoknarspurningin eda rannsoknarspurningarnar. Hver rannsOknarspurning er
freedileg og 4 bak vid hana geta verid margar vidtalsspurningar. Vidtalsspurningar
purfa ad vera einfaldar, stuttar og skyrar og eru meira hugsadar sem hjalpartaeki fyrir

rannsakanda (Kvale, 1996).

Rannsakandi gerdi vidtalsramma med atridum sem spurt var um (sja vidauka). Fyrsta
viotalid var tekid 31. januar og pad sidasta 15. september. Vidtdlin voru hljéoritud og
sidan afritud fra ordi til ords, addraganda lyst og hugleidingar rannsakandans skradar
nidur. Eftir fyrsta vidtalid var skodad hvada svérun fékkst, hvad maetti betur fara og
hvernig matti betur standa ad naesta vidtali. Gerdur var nyr vidtalsrammi og svona
gekk betta fyrir sig par til 7 viotol hofou verid unnin. Rannsdknargdgnin sem aflad

var med pessum heetti voru samtals 182 bladsidur.

Pegar 6flun gagna var lokid hofst Grvinnsla og greining. OIl gdgnin voru lesin
nokkrum sinnum yfir og hvert viotal greint nidur eftir dherslum pess. Borid var saman
hvar vidmalendur voru sammala og hvar mismunandi sjéonarmid komu fram. Sidan
var unnid greiningarblad med megindherslum ar 6llum gognunum. Skrifadir voru
kaflar med helstu atriounum sem fram komu. Viomealendum voru gefin dulnefni og

er skammstofun dulnefnanna innan sviga eftir hverja tilvitnun.
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3.3 Toluleg greining

[ kjolfar fenginna upplysinga ur eigindlegu rannsokninni, var ljost ad hagt vari ad
varpa enn frekar 1j6si 4 hluta peirra atrida sem par komu fram med séfnun toélulegra
gagna og urvinnslu peirra. Ma 1 pessu sambandi nefna atridi eins og minni vidskipti
med bréf sjdvarutvegsfyrirteekjanna, minni verdhakkanir, undirverdmat, minni voxt

og slakari afkomu sjavarutvegsfyrirteekjanna en annarra fyrirtekja i Kauphdllinni.

Sofnun og greining gagna

Sofnun tolulegra gagna hofst 1 byrjun mai og lauk i lok september. Flestar t6lulegu
upplysingarnar fengust fra Kaupholl Islands og tir arbokum hennar. Einnig fengust
gogn fra Sedlabanka [slands, kvotamidlun LIU og fiskistofu. Til ad takmarka

rannsoknina voru einungis skodud atridi sem fram komu i eiginlegu rannsokninni.

Greining gagna byggist a0 mestu 4 einfoldum samanburdi 4 milli talna
sjavarutvegsfyrirteekjanna og annarra atvinnugreina i Kauphéllinni, eda 4 samanburdi
a sjavarutvegsfyrirtekjunum vid heildina.  Visitdlur eru notadar til ad bera
sjavarutvegsfyrirtekin saman vid adrar starfsgreinar . Tilgangurinn med pessum
samanburdi var ad skoda ad hvada leyti sjavarutvegsfyrirteekin vaeru frabrugdin

00rum starfsgreinum.

3.4 Takmarkanir rannsoknar

Takmarkanir rannsoknarinnar felast fyrst og fremst i pvi ad verid er ad skoda hop
fyrirteekja sem eina heild an pess ad skoda sérstaklega einkenni og mismun hvers og
eins peirra, sem Oneitanlega eru mikil. Rannsoknarefnid hefur litid verid rannsakad &

fslandi og pvi litlar heimildir til um vidfangsefnid.

Rannsakandinn

Rannsakandi hefur starfad vid sjavaratveg sidastlidin 16 ar. Rannsakandi pekkir vel
til pess umhverfis sem sjavaratvegur 4 Islandi starfar i og situr i stjorn Samtaka
fiskvinnslustodva. Skodanir hans hafa motast af eigin reynslu af storfum innan

greinarinnar og er vert ad hafa pad 1 huga vid lestur ritgerdarinnar.
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Réttmeaeti og areidanleiki

Yin (1994) segir ad til pess a0 rannsakandi geti tryggt gaedi rannsoknar purfi hann ad
nota vidurkennd vinnubrégd og gata ad réttmaeti og areidanleika. Rannsakandi
leitadist vid ad hafa pad ad leidarljosi fra upphafi til enda. Areidanleiki og réttmati
eru metin 4 mismunandi hatt eftir pvi hvort um er ad reda eigindlega
rannsoknaradferd eda greiningu 4 tolulegum gognum. [ eigindlegri rannsékn er
rannsakandi nar patttakendum og getur naervera hans og adferdir pvi frekar haft ahrif
4 nidurstodur. Engu ad sidur koma fram med peirri adferd atridi sem ekki hefou litid
dagsins 1j0s einungis med tolulegum greiningum.

Hvad réttmeeti vardar er mikilvaegt ad skilgreina vel pad sem verid er ad rannsaka
strax fra upphafi. Huga parf vel ad pvi hvort verid s¢ ad mela pad sem & ad mela og
reyna ad hugsa fyrir sem flestum dhrifum (e. bias) sem geta komid upp og geta haft
ahrif 4 rannsoknina. Areidanleiki eykst med endurteknum malingum og gogn eru
areidanlegri ef tveir rannsakendur komast ad somu nidurstodu med sama meliteekinu

(Taylor og Bogdan, 1998; Yin 1994).

Haegt er ad skipta réttmaeti 1 innra og ytra réttmeeti. Innra réttmaeti felst i pvi ad gaeta
samramis milli nidurstadna rannsdknarinnar og pess raunveruleika sem verid er ad
rannsaka og hvort haegt sé¢ ad fullyrda um orsakatengsl i tilgatunni, t.d. fra Grtaki yfir i
heild. Ytra réttmati snyr svo ad pvi hvort haegt er ad alhefa eda alykta ut fra
rannsOkninni. Réttmeeti tolulegra greininga er venjulega mjog gott og areidanleiki

eigindlegra rannsokna er yfirleitt mikill.

Umfjollun rannsékninar er skipt upp i tvo meginkafla. Annarsvegar eigindlega hluta

rannsOknarinnar og hins vegar t6lulega greiningu gagna.
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4 Eigindleg rannsékn — Greining vidtala

[ pessum hluta er wtlunin ad skoda pau atridi sem fram komu i eigindlegu
rannsOkninni. Pau eru byggd 4 mati vidmelendanna um pad mikilvaegasta sem hafoi
ahrif & pad ferli sem leiddi til pess ad islensku sjavarutvegsfyrirteekin drogu sig tt ar
Kauphollinni, eitt af 6dru. Fjallad er almennt um sjavarutvegsfyrirtekin. Pessum
hluta rannsoknarinnar er skipt upp i prja kafla par sem fyrst er fjallad um ytri
ahrifapeetti, sidan innri ahrifapetti og ad lokum eru dregin fram pau atridi er vordudu

framtioina.

4.1 Ytri ahrifapaettir

[ pessum kafla er fjallad um pa petti i ytra umhverfi sjavaratvegsfyrirtaekjanna er
fram komu sem mikilvegir ahrifapaettir vardandi 4kvardanirnar um brotthvarf
fyrirtekjanna ur Kauphollinni. Kaflanum er skipt upp i1 prja meginhluta. Sa fyrsti
fjallar um breytingar & efnahags- og fjarmalalegu umhverfi i landinu. Annar fjallar
um ahrifin af hlutabréfamarkadnum, p.e. peim leikreglum sem par gilda um
verdlagningu, yfirtdkuogn, seljanleika og vantingar markadarins. Sidasti hlutinn

fjallar um samfélagsleg ahrif 4 fyrirteekin, byggdasjonarmid og sidferdileg alitaetni.

4.1.1 Breytt efnahags- og fjarmalaumhverfi

A peim tima sem sjavaratvegsfyrirtekin voru 4 hlutabréfamarkadnum var pessi
vettvangur tiltdlulega nyr hér & landi. Sjavaratvegsfyrirtekin urdu strax mjog
aberandi og spiludu par stort hlutverk. Mikill akafi var i ad f4 sem flest félog inn i
Kauphollina og var jafnvel rett um ad gera hana ad sérstakri sjavarutvegskaupholl
(HR). Vidmelandi einn velti pvi fyrir sér ad kannski hefdi akafinn, vid ad fa sem
flest fyrirtaeki skrdd 1 Kauphollina, ordid til pess ad haefni fyrirteekjanna til ad vera par
hafi ekki verid nagilega igrundud. Félogin streymdu inn 4 markadinn i miklum meeli

eda eins og hann sag0i: petta var bara svona “moment”, ad skra félagio og pa varstu
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eitthvad svo mikill téffari, ja petta vard tiska (HR). Parna er verid ad visa i ad
einhverskonar hjardhegdun hafi myndast 4 Islandi um skraningu félaga 4 markadi,

enda voru ordin 75 fyrirtaeki skrad 4 hlutabréfamarkadinn arid 2000.

Pad var mat flestra viomalendanna ad pann tima sem sjavarutvegsfyrirtekin voru
inni 4 hlutabréfamarkadnum, hafi att sér stad miklar breytingar 4 6llu efnahags- og
fjarmalaumhverfi hér 4 landi. Fyrirtekjum fjolgadi mjog ort i Kauphollinni og
sjavarutvegur sem hafdi verid par allsradandi til ad byrja med, for ad falla 1 skuggann
af 00rum ort vaxandi fyrirtekjum sem pangad streymdu inn. Stjérnarformadur ordadi
petta svona: Mdalio var bara pad ad pad var komid nytt umhverfi. Vid vorum ekki
lengur einir eda einir af faum. Vio hoéfoum ekki lengur pessa sérstoou pad voru
oronir svo margir a hlutabréfamarkadonum (RB).

Annad sem gerdist einnig 4 pessum sama tima var ad vidskiptin urdu sifellt sterri og
fleiri. Patttakendum & hlutabréfamarkadnum fj6lgadi mjog og hann 6x mikid &

pessum tima.

A0 sama skapi alitu nokkrir viomelendur ad breytingar 4 fjarfestahopunum hefdu
ordid mjog miklar. Inn & markadinn hafi komid adilar sem adgang hofou ad miklu
fjarmagni og vildu med kaupum og s6lum 6dlast skjotfenginn og mikinn hagnad. En
hluthafarnir sem fyrir voru inn 1 félogunum, voru adilar sem vildu halda
fyrirtekjunum uti afram og setta sig vid legri avoxtun til lengri tima (RB). Einn
vidmelandinn lysti pessu svona: Ardsemi félaganna i nuverandi rekstri var bara 10-
15 % avoxtun a peningana. Fyrir ,,dealmaker” pad er pad ekki neitt. Pannig ad peir
segja ad pao er eina vitio ad taka petta fyrirteeki og taka pad yfir (RB). Adgangur ad
lansfjarmagni hafoi gerbreyst og audvelt var fyrir flest fyrirteeki ad nalgast odyrt
lansfjarmagn. A0 sama skapi var  audveldur adgangur fyrir fjarfesta ad

lansfjarmagni. Pad gerdi 6ll vidskipti a4 pessum vettvangi mikid audveldari (FG).

4.1.2 Ahrif hlutabréfamarkadarins

Verdlagning markadarins
Verdlagning hlutabréfamarkadarins a bréfum fyrirtaekja hefur mikid um pad ad segja

hvernig fyrirtekjum reidir af innd markadnum. Hja flestum vidmalendunum kom
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fram su skodun ad verdmyndun hlutabréfa sjavaratvegsfyrirtekjanna hafi ekki verid
med edlilegum heetti. beir tdldu ad pau hafi haekkad mun minna en annarra félaga a
markadnum og pvi hafi fjarfestar misst dhugann a peim. Stjérnarformadur
sjavarutvegsfyrirtekis taladi um ad pau fyrirteki sem foru fyrst inn 4 markadinn hafi
hakkad agetlega i verdi en pau sem 4 eftir komu hafi litid hakkad. Pegar onnur
fyrirteki  heekkuou en sjavarutvegsfyrirteekin ekki, urou pau sjalfkrafa verri
fjarfestingarkostur (FG).

Sem astedur fyrir pessum litlu verdhakkunum nefndi einn ad 4staedan geti verid ad
pau hafi fario inn & of hdu gengi (FG). Flestir toldu a0 ardsemi félaganna hefdi verio
eins ha og hagt var ad hafa hana i pessari grein en einn vidmalandi taldi ad pau

hefdu 611 matt gera betur 1 rekstrinum.

Stor ahrifapattur 4 kaupakvordun a hlutabréfum & markadi er veromyndun bréfanna.
begar bréfin haekkudu ekkert i verdi urdu faerri vidskipti. Log 4 Islandi heimila ekki
erlendum adilum ad fjarfesta i sjavaratvegi med beinum hatti og pvi voru pad
einungis innlendir fjarfestar sem hofou moguleika 4 ad kaupa bréfin.
Viomalendurnir t6ldu allir ad verdmeti félaganna hefdi verid mun meira en verd

peirra & hlutabréfamarkadnum sagdi til um en pad skodum vid i neesta kafla.

Undirverdlagning

A sama tima og sjavarutvegsfyrirtaekin streyma inn i Kauphdéllina, gerdist pad ad
veidiheimildir 4 Islandi haekkudu jafnt og pétt i verdi eins og fram kom i 2. kafla.
Veidiheimildir voru mjog stor hluti eigna flestra sjavarutvegsfyrirteekja hvort sem
pau voru 4 markadi eda ekki. A medan markadsverd fyrir veidiheimildirnar hakkadi
stodugt, stod gengi hlutbréfa sjavaratvegsfyrirtekjanna i Kauphdllinni i stad. Petta
toldu viomalendurnir ad hefdi gert pad ad verkum ad markadsvirdi pessara fyrirtaekja

var mikid laegra en samanlagt virdi allra eigna peirra, p.e. upplausnarverdid.

Vidmalendurnir bentu einnig 4 pad ad petta litla magn af kvota sem gekk kaupum og
sO6lum hafi ekki gefid raunhafa mynd af pvi verdi sem rikja myndi ef mikid magn af
kvota vaeri & markadi. Verdid var hatt a tiltdlulega faum kiloum sem gengu kaupum
og solum af pvi ad margir hofdu hag af pvi ad baeta vid sig, til ad na betri nytingu a
skip sin og vinnslur. bar sem engin 6nnur verdmyndun var fyrir hendi var petta eina

verdid sem midad var vid. Pegar kvotinn innan félaganna i Kauphdllinni var
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uppreiknadur 4 pessu verdi og félogin verdmetin Ut fra pvi, var bordleggjandi, ad mati
allra viomelendanna, ad verdlagningin i Kauphollinni var ekki nogu ha. Virdist petta
ekki einungis hafa verid mat stjornenda sjavaratvegsfyrirtekjanna, heldur einnig
fjarmalafyrirteekjanna sem voru tilbtin ad lana fjarmagn til kvétakaupa midad vid

gangveroid.

Yfirtokuogn

Nokkrir vidmaelendanna sdogdu ad 4 dkvednum timapunkti i kringum arid 2003, pegar
kvotaverdid hafdi haekkad mjog mikid, hafi pad verid ordid pad hatt ad flestir i
greininni toldu ad reksturinn geeti ekki stadid undir pvi. Einn ordadi petta svona; Vio
petta myndadist spa eda otti um ad sa sem hygdist kaupa félag a upplausnarvirdi
cetladi ekki ad reka pad dfram i obreyttri mynd heldur selja i burtu eignir pess.
Fjarhagslegir hagsmunir til skamms tima voru mjog miklir en @ moti voru reksturinn
og storf peirra sem unnu vio hann i hufi. Pessi heetta var raunveruleg og gerdar voru
tilraunir til yfirtéku a félogum i pessu skyni (RB).

Adrir vidmalendur bentu &4 ad pessi hetta hafi kannski ekki verid raunveruleg, pvi
menn hefdu sidferdislega hvorki 14tid verda af pvi ad buta félogin nidur né heldur

veri0 til kaupendur af pvi mikla magni af kvéta sem var inni i pessum félogum (HR).

Vioskipti med hlutabréfin og steerd fyrirtaekjanna

Margir viomealendurnir téludu um ad vidskipti med bréf sjavaratvegsfyrirtaekjanna
hefou verid minni en med bréf annarra fyrirteekja 1 Kauphdllinni og pad hefodi verid
demi um ahugaleysi 4 vidskiptum med pessi bréf. Ein skyringin sem nefnd var 4
pessum minni vidskiptum var ad eignarhald bréfanna lenti i hondum farra adila sem
voru ekki tilblnir ad selja. Einn stjérnandinn 1ysti pessu svona; Fljotlega eftir ad vio
forum a markad hofst sofnun hja steerri fjarfestum a pessum bréfum og vio lentum
fljotlega i pvi ad vera med alltof faa hluthafa. Vio lentum i pvi a akvednum timapunkti
ad vid urdum i minnihluta i fyrirteekinu. I upphafi forum vid bara i petta til ad
fiarmagna fyrirteekio ad einhverju leyti med hlutafé og reiknudoum med pvi ad petta
feeri [ dreifda eignaradild sem gekk hins vegna engan veginn eftir (SR).

Onnur skyring sem nefnd var, var ad sjavarutvegsfyrirtaekin hafi verid svo litil ad ekki
hafi verid hegt ad eiga vidskipti af beirri sterdargradu sem fjarfestar vildu.

Sérfreedingur fjarmalafyrirtaekis ordadi petta svona; begar menn vildu geta keypt
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fyrir 200 milljonir pa gatu peir ekki gert pad. Eins og t.d. ef peir vildu kaupa i
Vinnslustédinni pa varstu bara ad kaupa 6% 1 félaginu og pad bara virkar ekki
pannig ad pad pyddi sko ad pad voru mjog fa vioskipti, litil vidskipti svona pad var
ekki skilvirk veromyndun og petta féll svolitio um sig sjalft (HR).

Ventingar markadarins

Eitt af pvi sem hefur mikil ahrif 4 gengi fyrirtekja a4 hlutabréfamarkadi er hvernig
peim tekst ad byggja upp veentingar hja markadnum um starfsemi fyrirtekisins i
framtidinni. Einn vidmalendanna kalladi petta vantingarvisitélu og utskyrdi hana
svona: Par sem allir eru ad kaupa hlutabréf ut a pad sem pad a ad verda en ekki ut a
pao sem pad er. Og oft brosti ég og hnippti i mina félaga pegar peir fra
greiningardeildum bankanna og margir af pessum verdbréfakrokkum voru ad segja
mér hvad peir byggjust vio ad hlutabréfin 1 félaginu hja mér yrou ncest eftir halft ar
eda dar. Eg spurdi svo um forsendurnar og pd voru pau alltaf ad reikna inn i verd

hlutabréfanna einhverja veentingu um hvao peir héldu ad vio geetum gert (RB).

Framkvaemdastjori sagdi fra pvi ad eitt sinn er hann var ad kynna niu mdnada
uppgjor, sem var pad besta sem hann hafdi nokkru sinni séd i pessum rekstri og p6
vidar veri leitad 1 sjavarutvegsfyrirtekjum, pa hofou greinendurnir ekki nokkurn
ahuga a pvi. beir voru alltaf ad spyrja hann: og hvad @tlid pid svo? Hann sagdist xtla
a0 halda sig vid a0 reka fyrirteekio 4fram med pessum sama hetti en pad var bara ekki

pad sem peir vildu heyra (SR).

4.1.3 Samfélagsleg ahrif

Vidmelendurna greindi & um hvort stjornendur fyrirteekjanna hafi i einhverjum
tilfellum verid ad hugsa um samfélogin sem fyrirteekin storfudu i, pegar akvordunin
um agd taka pau Ut af markadnum var tekin. Peir toldu po allir ad pad hafi aldrei verid
eina astedan en voru flestir sammala um ad hja félogum eins og Gudmundi
Runolfssyni, Porm6di Ramma og Hradfrystihtisinu Gunnvoru, par sem stjornendurnir
voru allir eigendur sem bjuggu 4 vidkomandi stodum 1ti 4 landi, p4 hafi petta atridi
vegid fremur pungt. Einn stjérnarformadur lysti atburdardsinni pegar hann og
fjolskylda hans nadu ad yfirtaka fyrirtaekid sem miklu 1ani, baedi fyrir pau og ekki

sidur fyrir bajarfélagio peirra.
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Fram kom a0 inn i pessa akvardanatoku fléttadist persénuleg stada stjornandans i
sinu bajarfélagi. Misjafnt hafi verid hvort hin hafi verid sterk eda veik fyrir.
Atgervisflotti hefur verid mikill i sjavarporpunum & Islandi. Fyrirtakjum par hefur
faekkad og par af leidandi stjornendum sem bua 4 stddunum. Einn vidmelandi lysti
pessu svona; [ porpunum eru eftir fair leidtogarnir eda leidtoginn i atvinnulifinu er
med ofbodslega mikla abyrgo sem dreifdist a marga fyrir bara um dratug sioan. Vio
pad verdur rosalega erfitt fyrir pennan eina eda pessa fau stjornendur ad bua |
porpinu (RB). Skilja metti ord hans 4 pann veg ad veik stada stjérnandans i
bajarfélaginu hefdi pa sidur hvatt hann til ad berjast fyrir aframhaldandi starfsemi

fyrirteekisins 4 stadnum.

Tveir viomelendur nefndu ad abyrgd stjornenda gagnvart starfsfolki sinu hefdi vegid
pungt i pessari akvardanatoku. beir hafi ekki viljad horfa framan i andlitin &
starfsfolki sinu og samborgurum og segja peim ad fyrirteekinu yrdi lokad eda pad flutt
i burtu. Einn vidmelandi aleit p6 ad ekkert peirra sjavaratvegsfyrirtekja sem voru 4
hlutabréfamarkadi hafi verid ad hugsa um byggdarsjonarmid. Ardsemin hafi alltaf
haft yfirhondina. Hans skodun var su ad einu sjavarutvegsfyrirtaekin sem varu ad
hugsa um byggdina i landinu veeru litlu fyrirtaekin sem aldrei hefou farid 4 markad og

nefndi Odda 4 Patrekstirdi og Hradfrystihus Hellissands sem demi um slik fyrirtaeki.

Fram kom hja vidmalendunum ad morg sjavaratvegsfyrirtaeki vaeru med samtvinnada
stefnu um ad hafa gdda avoxtun og hugsa lika um byggdina sem fyrirtaekio starfar 1.
beim fannst lika ad vidhorfid 1 samfélaginu vaeri mjog rikt i pa att ad
sjavaratvegsfyrirteekjunum baeri ad halda uppi byggd i landinu. Oft &4 tidum hefdi
fjolmidlaumraedan um sjavaritveg og landsbyggdina verid spyrt saman eins og pau
vaeru einn og sami hluturinn. Einn stjérnandinn visadi abyrgdinni 4 pessu yfir a
stjornmalamenn og sagdi: Stjormmdalamenn eru med tviskinnung, peir segja ad
sjavarutvegurinn eigi ad halda upp byggdinni og a sama tima segja peir ad vio eigum
ad reka hann ardsaman (GJ). Nokkrir nefndu ad 1itid vaeri hugsad um ad skapa
fyrirtekjum 4 landsbyggdinni samkeppnishafari skilyrdi og nefndu i pvi skyni sem
demi ad flutningskostnadur gerdi fyrirteekjum & landsbyggdinni erfitt fyrir.
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Einn vidmalandinn sagdi ad sjavaratvegsfyrirtaekin geetu aldrei haldid uppi byggd i
landinu. Hann sagdi ; Pad purfa ad koma nyjar atvinnugreinar i landinu ef folk vill
bua par og ef vio erum skynsém og menntud pjod. En ef pu cetlar ad pina einhverja

atvinnugrein til ad halda uppi 6ardobcerum storfum pa deyr hun bara innan fra (GJ).

Ahugi ibta bajarfélaga fyrirtzekjanna 4 ad hafa ahrif & rekstur peirra, virdist hafa
verid misjafn og sem demi um pad sagdi einn vidmelandi sogu af pvi pegar
stjornendur Porm6ds Ramma 4 Siglufirdi hugdust fara med félagid & markad. beir
sendu dreifibréf 1 hvert einasta hiis & Siglufirdi med utbodslysingu, sem var lokad
utbod til peirra med reikningum félagsins, aetlun og oOllu tilheyrandi, en nanast
enginn keypti (RB). bParna hefou ibuarnir haft tekiferi til ad verda eigendur i

fyrirtaekinu a stadbnum, og hafa pannig ahrif & stjornun pess, en peir nyttu sér pad ekki.

Hja viomelendunum kom fram st skodun ad sidferdisleg skylda fyrirtaekjanna vid
byggdarlégin  par sem pau storfudu hafi einnig hamlad peim mikid 4
hlutabréfamarkadnum. Vegna pessarar sioferdislegu skyldu hafi fjarfestar ekki
gengid eins hart fram 1 pvi ad kaupa upp fyrirteki og sameina og pad hafi hamlad
vexti peirra og gert pau sidur samkeppnishaf. Einn sérfreedingur fjarmalafyrirtekis
sagdi a0 pessi sjonarmid hefou haldid toluvert aftur af prouninni:

Eg veit ad ég persénulega var farinn ad vidra pa hugmynd vid Eimskip d sinum tima,
ad 1999 ao taka oll peirra félog og bua til eitt eda tvo og rada peim svona upp
svolitio med stratiskari heetti...... Ein af astedunum pa var ad menn vildu ekki rugga

batnum téldu ad pad veeri of mikil politisk ahceetta ad gera pad (SS).

[ méli vidmzlendanna kom fram ad i pessari atvinnugrein blondudust tilfinningar i
meira mali inn i akvardanatdkur heldur en hjd 6drum atvinnugreinum. Hver astedan
fyrir pvi veeri, svaradi einn viomalandinn: ad petta er natturulega buio ad halda
lifinu 1 okkur i morg hundrud ar og kannski pykir okkur veenna um pessa grein heldur
en adrar og Oll pessi fyrirteeki sem hafa verio med langa sogu og inn [ sému

fiolskyldunum. Og tengjast svo oft byggdarlogum eflaust hefur pao lika ahrif (SS).

Enginn vidmalendanna taldi a0 heegt veri ad benda a4 pad med beinum hetti ad
byggdasjonarmid hafi verid adalastaeda pess ad stjornendur sjavaratvegsfyrirtekjanna

toku pa akvordun ad fara med pau Gt ur Kauphollinni. En af pessari umfjéllun er 1jost
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ad samfélagsleg ahrif voru mikil og sidferdileg alitactni hofdu mikid ad segja um alla

atburdarasina.

4.2 Innri ahrifapeettir

[ pessum kafla verdur fjallad um pa pztti ur innri rekstri sjavaratvegsfyrirtaekjanna
sem fram komu sem mikilvaegir pettir sem hofou ahrif & akvordunina um brotthvarf
fyrirtekjanna ur Kauphollinni. Kaflanum er skipt upp i1 prja meginhluta. Sa fyrsti
fjallar um ahattuna af rekstri sjavarutvegsfyrirtekja. Annar fjallar um takmarkada
vaxtarmoguleika greinarinnar. Sidasti hlutinn fjallar um ahrif stjornenda
sjavarutvegsfyrirtekjanna 4 pa  atburdarrdas sem leiddi til  pess ad

sjavarutvegsfyrirteekin hurfu, eitt af 60ru, ur Kauphollinni.

4.2.1 Ahattan af rekstri sjavaratvegsfyrirtaekja

Eitt peirra atrida sem vidmelendunum var tidrett um, sem hefdi gert
sjavarutvegsfyrirtaeki frabrugdin 60rum fyrirtaekjum i Kauphollinni, er dheettan sem i
rekstri peirra felst. Ahztta sem ekki er hagt ad styra i rekstrinum. bessari dhattu ma
skipta upp 1 tvennt; i fyrsta lagi dhaettu vegna pess ad verid er ad vinna med lifriki
sjavar, nattaruaudlind, fiskistofnana i sjonum og 6blitt vedurfar vid Island. T 6dru lagi
stjornmalalega 6vissu sem hefur verid i kringum kvotakerfid allt fra upphafi pess.
Sérfraedingur eins fjarmalafyrirteekisins ordadi petta svona; Svo eru pad pessir
stjornmalamenn, pad eru alltaf uppi hugmyndir: Eigum vio ad taka petta af peim
kvotann og gera petta eda hitt. Vilt pu setja pening inn 1 fyrirteeki par sem einhver
stjiornmalamadur, ef hann keemist til valda, geeti_hugsanlega bara | einum vettvangi
tekio allt virdio af pér? bu stendur bara uppi meo verdlaust fyrirteeki (HR).

Vid pessa ahettu betist svo vid ostodugleiki vegna gengis- og markadsadstedna en
misjafnt var hvort vidmalendurnir t6ldu hana vera sveiflukenndari en annarra
atvinnugreina. Einn vidmealandi benti & ad rekstrar- og efnahagslidir sjavaratvegs-
fyrirteekjanna geti sveiflast alveg gridarlega mikid. En melt i fjarstreymi pa séu peir

tiltdlulega stodug staerd (SS).

Allir pessir peattir samanlagdir setja sjavarutvegsfyrirteeki i flokk med mjog

ahettumiklum rekstri sem verdur til pess ad fjarfestar krefjast haerri avoxtunar en hja
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ahettuminni rekstri. Vidmealendurnir tdldu ad haerri d&voxtun vegna ahattu hafi
hinsvegar ekki ordid ad veruleika & hlutabréfamarkadnum og pvi hafi dregid ur tiltra

fjarfestanna & peim.

4.2.2 Vaxtarmoguleikar

Einn mikilvegur pattur sem vidmelendurnir téldu ad gert hefdi sjavaratvegs-
fyrirtekjunum erfitt fyrir i Kauphollinni var ad vaxtarmoguleikar og vaxtartaekifeeri
eru takmorkud i pessari atvinnugrein. Einn sagdi ad fjarfestar vildu eiga bréf i
Sfyrirtekjum sem gatu vaxio mikio vegna pess ad mikill voxtur cetti svo ad skila sér i

aukinni ardsemi, meiri veltu og heekkun a bréfum og 60ru sliku (HR).

Takmarkanir 4 vaxtarmdguleikum voru tvenns konar. I fyrsta lagi var um lagalegar
takmarkanir ad reda en eins og adur hefur komid fram um 16gin um kvotapakid gera
pau pad ad verkum ad sjavaratvegsfyrirtaekin geta ekki vaxid 6takmarkad og né par

af leidandi ekki a0 uppfylla eitt peirra atrida sem hafa mikil dhrif 4 mat hlutabréfa.

Hja nokkrum vidmelendanna kom fram ad 4 timabili hafi verid uppi hugmyndir hja
fjarfestum um ad bua til mjog stor sjavarutvegsfyrirteeki med sameiningum. Hofu
pessir fjarfestar ad kaupa hlutabréf i peirri von ad f4 matti stjornmdlamenn til ad
breyta kvotapakinu. En fljotlega pegar fario var ad viora pessar hugmyndir vio
stjornmalamenn var ljost ad ekki needist politisk samstada um ad breyta kvotapakinu.
ba 1 fyrir ad grundvéllurinn fyrir pessum méguleika veeri brostinn. [ kjslfario

minnkadi ahugi fjarfesta a sjavarutvegsfyrirteekjunum i Kauphollinni (RB).

Sum af minni fyrirtekjunum hofdu gert sér vonir um ad geta sameinast 60rum
fyrirtekjum af sama landsvedi, eins og t.d. Guomundur Rundlfsson hf. i
Grundarfirdi. bPar hofou stjornendur gert sér vonir um ad n4 ad sameina inn i sitt
fyrirtaeki onnur smeerri fyrirtaeki af Snaefellsnesi. En pegar & reyndi, var eignarhald
fyrirteekjanna 1 flestum tilfellum 4 hendi eins utgerdarmanns eda fjolskyldu og pad
folk xtladi sér ekki ad haetta ad veida og vildi pvi ekki selja. bess vegna gengu peirra

hugmyndir um sameiningar par ekki eftir (SR).
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[ 60ru lagi var um ad reda takmarkanir sem néttarlegar adstzdur skapa en
vidmelendurnir toldu ad flestir gerou ser ljost ad ekki var fiskunum [ sjonum ad
fiolga og pvi ekki von um ad heildarveidikvoti yroi aukinn a ncestu arum (HR).
Heildarafli i mérgum tegundum var skertur hvad eftir annad, lodnu- og sildarstofnar
fundust i minna mali auk pess sem stjornmalamenn gerdu einnig miklar tilfaerslur

innan kerfisins, toku af heildaruthlutun og faerdu til smabata og i byggdakvota (HR).

Hja vidmzlendunum kom einnig fram ad peir toldu ad vaxtartekiferi fyrir pessi
fyrirteeki erlendis hafi verid takmorkud. Eitt af pvi sem gerdi fjarfestingar erlendis
erfidar var, ad sogn eins viomelanda: ad bedi hér og sumstadar annarsstadar er
ekki heegt ao greida med hlutabréfum i félogunum eins og adrir hafa gert. bu getur
ekki aukio hlutafé og tekio yfir félog erlendis med greidslu hlutafjar, bara vegna
takmorkunar a eignarhaldi erlendra adila pad er ekki bara hér heldur lika pegar pu
kemur inn [ annad land pa eru samskonar takmarkanir par (SS). Petta hafi haft mikil
ahrif 4 a0 utrasartekiferin voru ekki pau somu og i 60rum félogum. Og eins og einn
vidmelandinn ordadi pad, pegar sjavarutvegsfyrirteeki voru ad keppa vio félog meo
mikla utrasarméguleika en slik félog voru mjog spennandi i augum fjarfesta og

fengu pau (sjavarutvegsfyrirtekin) par af leidandi minni og minni athygli (SS).

Fram kom 1 vidtolunum ad takmorkun & vexti félaganna hafoi ekki bara ahrif 4
hlutabréfamarkadinn. betta hefur einnig haft mikil ahrif 4 markadsstarf félaganna, pvi
ekkert sjavaratvegsfyrirteeki 4 Islands sé i raun og veru nogu stort til ad stunda

markadsstarf med arangursrikum hzetti erlendis (GJ, SR, RB).

Allir vidmelendurnir nefndu takmorkud vaxtartekiferi sem eitt peirra atrida sem
hofou mikil 4hrif & pad ad ahugi a sjavaratvegsfyrirteekjunum i Kauphollinni
minnkadi og pau foru ad hugsa sér til hreyfings. Peir nefndu einnig ad 4 sama tima
uxu onnur félég 1 Kauphollinni mjog hratt og var pad samanburdurinn vid énnur fé16g

a hlutabréfamarkadnum sem vard sjavarutvegsfyrirtekjunum mjog svo 6hagstaedur.

4.2.3 Stjéornendurnir - eigendur

A peim tima sem sjavartutvegsfyrirteekin voru inni & hlutabréfamarkadnum var pessi

vettvangur tiltdlulega nyr hér & landi og pvi fair stjornendur sem hofdu reynslu af pvi
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ad vera med fyrirteeki 1 Kaupholl. Virdist sem margir stjornendanna hafi i raun ekki
verid tilbunir ad vinna i pessu agada umhverfi. Morg pessara félaga voru rotgroin
fjolskyldufyrirteeki par sem stjornendurnir hofou i raun engan ahuga a pvi ad lata
einhverja adra vera ad skipta sér af pvi hvernig peir raku fyrirteekio sitt, eins og einn
sérfreedingur fjarmalafyrirtaekis ordadi pad. Fram kom vidhorfid ad fyrirtaekin hefou
fyrst og fremst verid ad sakja fjarmagn 4 hlutabréfamarkadinn en ekki etlad sér

breyta um stjornunarstil i samreemi vid breytt umhverfi.

Fram kom hja einum stjérnandanum ad kannski hefou ekki allir velt nogu mikid fyrir
sér ollum peim adsteedum sem gaetu komid upp & pessum vettvangi og raunverulega
hugsad demid til enda. Framkvamdastjori sem for med félagid sitt & markad og
keypti pad til baka aftur ordadi petta svona; Vid dttum aldrei ad fara. Audvitao
leerdum vio dalitio margt a pessu. Stjornun og skipulag og yfirsyn og svoleidis og vid
breyttum ymsu. betta var ageetis skoli, ad vera inn a pessum markadi, miklu agadri

heldur en einkageirinn. Ageetis skoli, bara 6parflega dyr (SR).

Pad kom fram hja vidomelendunum ad morg atridi komu stjérnendum sjavaratvegs-
fyrirtaekjanna 4 ovart eins og ad reynd veri vinveitt yfirtaka og dvinveitt, ad bréfin
faeru ekki 1 dreifda eignaradild til adila sem ekki vildu skipta sér af rekstrinum og ad
fjarfestar bidu ekki polinmédir eftir avoxtun. Alykta meetti ad ekki hafi verid skodad
noégu vel hvad pad hefdi i for med sér ad fara med fyrirteki & hlutabréfamarkad og

reynsluleysi stjornenda af hlutabréfamarkadi hafi att patt i hvernig for.

Yfirtaka stjornenda

Allir vidmalendurnir téldu, ad stjornendur peirra sjavarutvegsfyrirtekja sem peir
yfirtoku og toku ut af markadnum, hafi att verulegra fjarhagslegra hagsmuna ad geta
og pad hafi att sterstan patt i ad peir foru i pessar yfirtokur. Einn stjérnarformadurinn
ordadi petta svona: petta voru fyrst og fremst eda ad sterstum hluta pa bara
hagsmunir peirra sem ad stjornudu fyrirtekjunum ad minu mati ... sko eigin
hagsmunir peirra sem rédu parna ferdinni (FG). Annad sem gerdist & pessum sama
tima var ad umhverfi fjarmalaheimsins var ordid mjog breytt. Mikid fjarmagn var i
umferd0 sem gerdi pad mogulegt fyrir stjornendurna ad kaupa félogin ut.
Stjérnarformadur lysti pessu svona: Pad er bara miklu pcegilegra ef pu ert i gooum

rekstri ad reka pitt fyrirteeki uppa a allar akvardanatékur. bad sem lika gerdist a
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pessum tima var ad pad opnadist adgangur ad bankakerfinu, pad vard audvelt ao fa
lan, sem var gjorbreytt fra pvi sem var 10 arum adur pegar mjog erfitt var ad fa lan
og menn voru ao fa hlutafé_til ad geta fario i fjarfestingar_og gert eitthvad, en
auodvitad af pvi ad kvotinn hafoi hekkad mjog mikio pa var vedhceefni félaganna ordin
miklu meiri pess vegna var audvelt ad fa lan og i raun og veru audvelt ad fara i

pessar yfirtokur (FG).

Hja vidmazlendunum kom fram s skodun ad adrir fjarfestar hafi ekki séd von &
skammtimaavoxtun, peir hafi ekki haft polinmaedi fyrir laegri langtimaavoxtun eins og
stjornendur sjavaratvegsfyrirtaekjanna voru tilbunir ad satta sig vid. Einn ordadi petta
svona: Spurningin var bara pad viltu fa 50% avoxtun d peninganna pina i dag eda
viltu fa 15 % ncestu 15 eda 20 arin.. betta gekk lika ut a ad peir svorudu peirri
spurningu hvort peir veru i rekstri eda i ,deal making” (RB). Nokkrum
vidmalendanna fannst ad pegar spurningin var ordin um ad fa haa
skammtimaavoxtun med pvi ad brjota félogin upp og heetta niaverandi starfsemi
peirra, pa hafi stjérnendurnir, sem i flestum tilfellum voru eigendur lika, séd ad storf
peirra voru i hufi. Peir alitu flestir ad til ad halda félogunum afram i dbreyttum

rekstri hafi eina faera leidin verid ad yfirtaka pau og taka ut af hlutabréfamarkadnum.

Einnig kom fram hja vidmalendunum o6tti vid markadinn og hans 16gmal. Einn lysti
bvi svona; ef peir reka félagio vel pa purfa peir ekki ad hafa ahyggjur, en ef peir reki
pad illa pa reki markadurinn pa, pessi otti hafi lika haft dhrif & pessa dkvardanatdku.
Otti stjornendanna i sjavaratvegsfyrirtaekjunum um sinn stol hafi verid pad mikill ad
pess vegna hafi peir passad pad ad enginn gati keypt pa upp. Einn sagdi hreint t;
bad var bara verid ad verja véld. Af pvi ad ef fyrirtekio veeri afram a markadi pa

gatu peir tapad voldunum, stjornendurnir (GJ).

Umbodsvandi

Fram hefur komid st skodun vidmelendanna ad stjornendur sjavaratvegs-
fyrirteekjanna hafi séo tekifeeri & ad kaupa fyrirtekin af markadi til ad tryggja vold sin
og peningalega hagsmuni. I framhaldi af pvi ma velta upp peirri spurningu hvort ekki
hafi 1 raun verid um umbodsvanda ad ra@da par sem stjornendur toku eigin hagsmuni
fram yfir hagsmuni hluthafanna sem peim bar a0 geta. beir toku félogin af markadi &

hluta af upplausnarverdi peirra og greiddu pvi hluthofunum ekki haesta mogulega
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verd fyrir bréfin og hognudust svo sjalfir & mismuninum. Pad vidhorf kom fram hja
viomelendunum ad stjornendur sjavarutvegsfyrirtaekjanna hafi allan timann ekki
hugsad n6g um hag hins almenna hluthafa sem peim bar rik skylda til ad gera. Einn
nefndi petta sem meginasteeduna fyrir pvi ad dhuginn dofnadi 4 pessum fyrirtaeekjum.
Hann sagdi pess vegna vildi enginn hluthafi eiga i sjavarutvegsfyrirtekjunum af pvi
ad stjornendurnir komust upp meo ao hugsa ekkert um hluthafann (GJ).

4.3 Framtidin

[ pessum kafla eru dregin fram pau atridi sem fram komu hja vidmalendunum i

umradum um hvort sjavaratvegsfyrirtaekin attu afturkvaemt inn i Kauphéllina.

Vidmelendurnir voru allir bednir um ad leggja mat 4 pad hvort
sjavarutvegsfyrirtekin attu afturkvemt ut 4 hlutabréfamarkadinn. beir toldu allir
litlar likur & pvi. Einn taldi ad atburdarasin & arunum pegar sjavarutvegsfyrirtekin
voru inni, hefoi eydilagt alla moguleika 4 pvi ad fara inn 4 hlutabréfamarkadinn ad
nyju. Fjarfestarnir myndu ekki lengur heillast af pessum fyrirtekjum (FG). Annar
taldi stjérnendur sjavarutvegsfyrirtekjanna svo brennda af pessari reynslu ad peir

myndu ekki leggja i ad reyna petta aftur (SR).

Nokkrir nefndu a0 til ad petta yrdi reynt aftur yroi margt ad breytast. Sjavaratvegur
yrdi ad 0dlast addrattarafl til jafns vid adrar greinar sem eru inni 4 hlutabréfa-
markadnum. Verda ardvanleg grein med vaxtarmoguleika. Tveir nefndu pad sem
frumskilyrdi ad takmdrkunum & eignarhaldi erlendra adila yroi breytt pvi pa opnadist

sa moguleiki ad hér yrou til stor alpjodleg sjavarutvegstyrirteki (SS, FG).

Flestir  vidmelendurnir téldu ad islenskur sjavarutvegur yrdi ekki girnilegur
fjarfestingarkostur 4 hlutabréfamarkadi 4 naestu arum. Ekki vegna pess ad ardsemi
yroi 1 6lagi heldur vegna peirrar neikvedu umraedu sem verid hefdi um sjavaratveg
sidustu 4r 4 Islandi. Hugarfarsbreyting yrdi fyrst ad eiga sér stad vardandi greinina.
Hun @tti fyrst og fremst ad vera rekin med ardsemissjonarmid i huga, pad veri

samfélaginu og 6llum fyrir bestu pegar til lengri tima er 1itid (RB, GJ, SR)
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Einn viomelandinn nefndi ad islenskur hlutabréfamarkadur hefdi verid ungur og
tiltélulega vanpréadur & sidustu arum og Dyrfti ad ,proskast verulega” til ad
sjavarutvegsfyrirteekin @ttu moguleika par inn 4 ny (RB). Annar nefndi ad breyta
pyrfti 16ggjofinni um sjavaratveg til ad hann etti afturkvemt inn a

hlutabréfamarkadinn. Loggjofin pyrfti ad verda skyrari og einfaldari (GJ).

Einn vidmelandinn taladi um bpad ad ef verulegar breytingar yrou 4
fjarmalaumhverfinu og prengingar @ttu sér stad i bankaheiminum, pannig ad erfitt
yrdi um fjarmognun fyrirteekjanna, pa gaetu pau hugsanlega farid inn 4 markadinn
aftur (FG). bad veri moguleg leid fyrir pau til ad geta haldid afram ad proast, vaxa
og dafna.

Hja vidmalendunum komu fram talsverdar ahyggjur af pessari préun ad flest
sjavaratvegsfyrirtaekin veru 4 leid Gt ur Kauphollinni. 1 ardaga kvoétakerfisins voru
vonir bundnar vid ad meiri satt nedist um kvotann med beinu og dbeinu eignarhaldi
folksins 1 landinu 1 gegnum hlutabréfamarkadinn. Stjérnarformadur einn sagdi ad
petta hafi verid mjog sleemt fyrir fyrirteekin sjalf, slemt fyrir sjdvaritveginn og i raun

slemt fyrir hlutabréfamarkadinn einnig.
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5 Toluleg greining

[ pessum hluta eru skodadir pattir sem fram komu i eigindlegu rannsokninni og
rannsakandi taldi ad hegt veri ad skoda nanar med télulegum gdgnum . Petta eru allt
atridi sem talid er a0 hafi haft mikil ahrif & pad ferli sem leiddi til pess ad islensku
sjavarutvegsfyrirteekin drogu sig at ur Kauphdllinni, eitt af 60ru. Fjallad er almennt
um sjavarutvegsfyrirteekin. Kaflanum er skipt upp i tvo hluta. Fyrri hlutinn fjallar um
ytri dhrifapaetti 4 rekstur sjavaratvegsfyrirtaekjanna en s sidari um innri peettina, p.e.

pau atridi sem voru sérstok fyrir rekstur sjavaritvegsfyrirtaekjanna.

5.1 Ytri ahrifapeettir

bessi kafli fjallar um pattina sem tengjast rekstrarlegu umhverfi sjavaratvegs-
fyrirtzkjanna 4 {slandi. Hann skiptist i tvo hluta; fyrri hlutinn fjallar um préun &
fjolda fyrirtekja i Kauphollinni, seljanleika hlutbréfanna ut fra fjolda vioskipta med
bréf 1 sjavaratvegsfyrirtakjum og hlutfall peirra af heildarveltu. Seinni hlutinn fjallar
um ahrif hlutabréfamarkadarins &4 verdlagningu bréfa sjavarttvegsfyrirtaekjanna,

samanborid vid adrar greinar.

5.1.1 Breytt efnahags og fjarmalaumhverfi

Fjoldi félaga 4 markaoi

A upphafsarum Kauphallarinnar fjolgadi skradum félogum jafnt og pétt. A arunum
1999 og 2000 vard mesta aukningin & nyskraningum og voru pa 75 félog skrad &
adallista Kauphallarinnar. Mynd 9 synir heildarfj6lda fyrirteekja sem skrad voru i
Kauphollinni fra 1992 til 2007. Han synir einnig fjolda sjavarutvegsfyrirteekja a pessu
timabili og hlutfall peirra af heildarfjoldanum.
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Mynd 9 . Hlutfall sjavarutvegsfyrirtaekja af heildarfjolda fyrirtaekja i
Kauphollinni
Heimild: : Kaupholl {slands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,2005,2006; Verdbréfaping islands 1992,
1993, 1994, 1995,1996,1997, 1998,1999.

A arunum 1992 til 2004 var hlutfall sjavaratvegsfyrirtzkja i Kauphollinni fra 24-32%
og sveifladist einungis litillega & milli ara. I arslok 2005 er hlutfallid komid nidur i
8% og svo 4% sidustu tvo ar, pegar adeins eitt sjavarutvegsfélag hefur verid skrad
par.

Faekkun skradra fyrirtaekja i Kauphollinni var ad einhverju leyti almenn préoun sem
ekki var eingéngu bundin vid sjadvarutveg en hlutfall hans af heildarfjoldanum

minnkadi hins vegar 6edlilega mikid, midad vid arin 1992- 2004.

Mynd 10 synir préun & samanlégdu markadsvirdi hlutabréfa allra skradra fyrirtekja
og préun & markadsvirdi hlutabréfa sjavaratvegstyrirtekjanna. bessi mynd synir
svipada proun og mynd 9. Virdi hlutabréfanna i heild hefur vaxid stodugt en proun 4
markadsvirdi sjavaratvegsfyrirtekjanna var med allt 60rum hatti. Markadsvirdi
sjavarutvegsfyrirteekjanna nadi hamarki 1999 en sidan laekkadi pad jafnt og pétt.
Hlutfall sjavarutvegsfyrirteekjanna af heildarmarkadsvirdi nadi hamarki 1997 en hefur

sidan einnig leekkad mjog mikid.
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Mynd 10. Hlutfall sjavarutvegsfyrirtaekja af heildarmarkadsviroi fyrirtaekja i
Kauphollinni.
Heimild: Kauphdll {slands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Verdbréfaping fslands 1992,
1993, 1994, 1995,1996, 1997, 1998,1999.

Vioskipti med hlutabréfin

Fjolgun fyrirteekja i Kauphollinni &4 pessum tima leiddi pad af sér ad vidskiptin urdu
sifellt stzerri og fleiri. Mynd 11 synir yfirlit yfir heildarvidskiptin i Kaupholl {slands 4
arunum 1992 til 2007. Par sést berlega aukningin sem & sér stad fra 1999 til 2002 og
svo stokkid mikla fra 2002 til 2005.
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Mynd 11. Heildarvidskipti i Kaupholl Islands
Heimild: Kauphdll {slands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Verdbréfaping fslands 1992,
1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999.
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Seljanleiki

Til ad varpa ljosi 4 seljanleika hlutabréfa sjavarttvegsfyrirteekjanna er etlunin ad
skoda fjolda og sterd vidskipta 1 hlutfalli vid sterd atvinnugreinarinnar 1
Kauphollinni. begar skodadar eru tolur um fjolda vidskipta med hlutabréf i
sjavarutvegsfyrirteekjunum, kemur i 1j6s ad vidskiptin voru mikil til ad byrja med en
minnkudu med timanum.

Mynd 12 synir annars vegar hlutfall sjavaratvegsfyrirtaekja af heildarfjolda fyrirtaekja
i Kauphollinni og hins vegar hlutfall vidskipta med bréf i sjavaratvegsfyrirtekjum af

heildarvidskipum innan Kauphallarinnar.
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Mynd 12. Hlutfall fjolda vidoskipta med bréf i sjavarutvegsfyrirtaekjum borin

saman vio hlutfall peirra i Kauphollinni
Heimild: : Kauphdll fslands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Verdbréfaping fslands 1992,
1993, 1994, 1995,1996, 1997, 1998,1999.

Hlutfall fjolda sjavaratvegsfyrirtaekja i Kauphdllinni og hlutfall vidskipta med bréf i
peim hélst nokkud i hendur & arunum 1995 og 1996, pad fer upp fyrir arid 1997 en
fellur sidan hratt. A arunum 2000 og 2001 eru sjavarutvegsfyrirtaekin um 25% af
heildarfjolda fyrirtaekja 1 Kauphollinni en vidskipti med bréf peirra eru einungis um
7% af heildarvidskiptunum par. A pessum timapunkti eru vidskipti med hlutabréf
sjavarutvegsfyrirtekjanna ordin mun ferri midad vid adrar atvinnugreinar i

Kauphollinni.
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Litum nu & heildarveltu med bréf sjavaratvegsfyrirtakjanna sem hlutfall af

heildarveltu hlutabréfa i Kauphollinni en pau sjast 4 mynd 13.
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Mynd 13. Hlutfall veltu med bréf i sjavarutvegsfyrirteekjunum borio saman vid
heildarveltu med hlutabréf i Kauphollinni
Heimild: : Kaupholl fslands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Verdbréfaping Islands 1992,

1993, 1994, 1995,1996, 1997, 1998,1999.

A arunum 1994 til 1998 er hlutfall veltu med bréf i sjavaratvegsfyrirtakum heerra
heldur en hlutfall peirra af heildarmarkadsvirdi félaga i Kauphollinni. Arid1999 snyst
petta vid og mestur verdur munurinn arid 2001 bpegar hlutfall sjavaratvegs-
fyrirteekjanna af markadsverdmati er tep 19% en velta med bréf peirra einungis 7,5%
af heildarveltunni sem var i Kauphdllinni pad ar. Af pessu ad dema byrjar feekkun
vidskipta sjavarutvegsfyrirtekjanna 1999 og fer stoougt minnkandi upp fra pvi. Af
pessu ma 1jost vera ad velta hlutabréfa sjavarutvegsfyrirtaekjanna minnkadi mikid

eftir 1999 og vard minni en annarra atvinnugreina upp fra pvi.

5.1.2 Ahrif hlutabréfamarkadarins

[ pessum kafla er skodud verdpréun hlutabréfa sjavaratvegsfyrirtzekjanna i
Kauphollinni. Fyrst er skodadur samanburdur & verdproun hlutabréfa vid adrar

atvinnugreinar i Kauphollinni. Umfjéllun er um verdproéun helstu veromata sjavar-
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utvegsfyrirtekja, p.e. kvotans, og skodud rannsokn 4 mismunandi verdpréun hans
innan og utan Kauphallarinnar. A0 lokum er staerd sjavarutvegsfyrirteekjanna borin

saman vi0 adrar atvinnugreinar.

Verolagning

begar skodud er verdproun hlutabréfa peirra sjavaratvegsfyrirteekja sem fyrst foru inn
a hlutabréfamarkadinn, mynd 14, sést ad pau juku verdgildi bréfa sinna til ad byrja
med, deemi um fyrirteeki ma nefna Sildarvinnsluna, Skagstrending og Pormé6d ramma.
Bréf peirra fyrirteekja sem seinna komu inn & markadinn eins og t.d. Samherja
hakkudu mun minna.
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Mynd 14. Proun verds hja nokkrum sjavaratvegsfyrirtzekjum
Heimild: Kaupholl islands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Verdbréfaping islands 1992,
1993, 1994, 1995,1996, 1997, 1998,1999.

Mynd 15 synir samanburd & verdproun sjavarutvegsvisitdlunnar og rvalsvisitdlunnar
4 arunum 1992 til 2007. A arunum 1992 til 1996, fylgjast haekkanir peirra nokkud ad
i kringum 20% medalhakkun 4 4ri. A timabilinu 1996 til 2002 fer ad draga i sundur
med pessum hopum, arleg medalverdhakkun sjavaratvegsfyrirtekjanna er ramt 1% a

medan Urvalsvisitalan haekkadi um rim 6% a milli ara.
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Mynd 15. Sjavarutvegsvisitalan og urvalsvisitalan fra 1992 til 2007
Heimild: Kauphdll {slands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Verdbréfaping Islands 1992,
1993, 1994, 1995,1996, 1997, 1998,1999.

Timabilid fra 2003 fram ad midju ari 2007 einkenndist af miklum haekkunum
hlutabréfa. Urvalsvisitalan haekkadi um taep 40 % 4 ari 4 medan sjavartvegsvisitalan
haekkadi einungis um 1 % & ari. Sama er uppi & teningunum begar

sjavarutvegsvisitalan er borin saman vid visitolur annarra atvinnugreina, sja toflu 4.

Tafla 4. Arleg haekkun atvinnugreinavisitalna Kauphallarinnar fra 1993 til 2004.

Sjavarutvegur Fjarmalastarfs. 1dnadur bjonusta Flutningur Urvalsvisitalan
1993-1997 21,1% 24,7% 28,0% 17,1% 22,8% 21,9%
1998-2002 1,4% 10,4% 7,4% 8,9% 3,5% 6,2%
2003-2004 10,5% 77,7% 38,0% 18,2% 47,0% 66,9%
1993-2004 10,6% 25,4% 20,3% 13,1% 17,3% 20,9%

Heimild: Friorik Mar Baldursson og Stefan B.Gunnlaugsson, 2004.

Toflunni er skipt upp 1 prju timabil og svo er tekin saman heildarhekkunin frd 1993-
2004. A fyrsta timabilinu fra 1993 til 1997 sést ad sjavarutvegsfyrirtaekin hakka ad
medaltali um 21,1% & 4ari, sem var svipud hakkun og annarra hlutabréfa en
Grvalsvisitalan hakkadi um 21,9% ad medaltali. A neesta timabili frd 1998-2002
hakkudu sjavaratvegsfyrirtekin einungis um 1,4 % ad medaltali, nokkru minna en
alrar atvinnugreinar. Sidasta timabilid einkenndist af miklum haekkunum hlutabréfa
almennt og par eru sjavaratvegsfyrirteekin mikill eftirbatur annarra atvinnugreina.

begar heildartimabilid er skodad hakkar sjavarutvegurinn talsvert minna en adrar
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atvinnugreinar og munur 4 honum og Urvalsvisitdlunni er 10,3 %. Pad er pvi nokkud
greinilegt ad samanburdur a verohekkunum hlutabréfa sjavarutvegsins vid adrar

atvinnugreinar i Kauphollinni var honum verulega 6hagstedur.

Undirverdlagning
A sama tima og sjavarttvegsfyrirteekin streymdu inn i Kauphollina gerdist pad ad
porskkvotinn a Islandi haekkadi jafnt og pétt i verdi eins og sja ma 4 mynd 16, sem

synir verOpréun a porskkvéotanum fra 1996 til 2007.
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Mynd 16. Préun porsk kvétaveros fra 1996 - 2007

Heimild: Kvotamidlun LiU, 2008.

Veidiheimildir voru mjog stor hluti eigna flestra sjavarutvegsfyrirteekja hvort sem
pau voru & markadi eda ekki. A medan markadsverd fyrir veidiheimildirnar haekkadi
stodugt, haekkadi gengi hlutbréfa sjadvarttvegsfyrirteekjanna i Kauphollinni ekki jafn
mikid. Mynd 17 synir arlega hakkun porskkvota og verds hlutabréfa nokkurra
sjavarutvegsfyrirteekja. Haekkun hlutabréfanna hefur ad hluta til fylgt eftir
hlutfallslegri hakkun porskkvota, p6 ekki ad ollu leyti. bPad ber p6 ad athuga ad
porskkvoti var einungis hluti allra veidiheimilda pessara fyrirteekja Petta voru helstu

rok viomalenda fyrir pvi ad sjavarutvegsfyrirteekin hefou verid undirverdlogo.
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Mynd 17. Samanburdur a préoun kvétaverds og verd hlutabréfa nokkurra
sjavaratvegsfyrirtaekja
Heimild: : Kaupholl islands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Kvétamidlun LIU, 2008;
Verdbréfaping Islands 1992, 1993, 1994, 1995,1996, 1997, 1998, 1999.

Af pessu ma draga pa alyktun ad markadsvirdi sjavaratvegsfyrirtakjanna midad vid
pad kvotaverd sem gekk kaupum og solum hafi verid ordid eitthvad laegra en

samanlagt virdi allra eigna peirra, p.e. upplausnarverd.

Mismunandi kvétaverd

begar mynd 17 er skodud ma alykta ad i raun hafi mismunandi kvotaverd verid i
gangi, annars vegar pad sem gekk i beinni s6lu veidiheimildanna og hins vegar verdid
a peim innan fyrirteekjanna. Par med gengur ekki upp markadslogmalid um eitt verd

4 sama hlutnum a markadi.

Tveir hagfraedingar, peir borélfur Matthiasson og Olafur Klemensson, unnu rannsokn
par sem peir skodudu pessa mismunandi verdlagningu a4 kvota, eftir pvi hvort hann
gekk kaupum og solum beint 4 kvotamarkadi, eda 1 gegnum verdmat a
sjavarutvegsfyrirtekjunum sem voru a hlutabréfamarkadi.  Tilgangurinn med
rannsokn peirra var ad varpa 1josi 4 tengslin 4 milli kvotaverds og hlutabréfaverds

sjavarutvegsfyrirtekja 1 freedilegu modeli. Peir reiknudu ut nakvaemt veromeeti hvers

kvotakilos innan hvers fyrirteekis med pvi ad reikna upp allar eignir og draga skuldir
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fra. Peir gerdu dkvedna nalgun 4 peim lidum par sem ekki var hagt ad leidrétta
utreikninga, eins og 4 pekkingu mannauds, prounarstarfi, landfreedilegri stadsetningu
og vidskiptavild. beir gerdu leidréttingu & breytingu a 60rum tegundum yfir i
porskigildi med pvi ad reikna virdisauka hverrar tegundar en notudust ekki vid

porskigildisstudla Fiskistofu.
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Mynd 18. Samanburodur kvotaverds a kvotamarkadi og medalverdi kvotans innan

fyrirteekjanna sem skrao voru i Kauphollinni

Heimild: Kvotamidlun LiU, 2008; Pérolfur Matthiasson og Olafur Klemensson, 2004.

A mynd 18 sést utreikningur peirra 4 verdi kvétans a kvotamarkadi og svo
medalverdi kvotans innan fyrirteekjanna sem skrad voru & hlutabréfamarkadnum. Eins
og aour hefur komid fram var mikil haekkun 4 kvétanum & arunum 2002 til 2003 en
samkvaemt pessum utreikningum lekkar hann 4 sama tima {1 verdi &

hlutabréfamarkadnum.
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Mynd 19. Samanburour kvétaverds a kvétamarkaoi og kvétans innan nokkurra

fyrirtaekja sem skrad voru i Kauphollinni

Heimild: : Kvotamidlun LiU, 2008; borolfur Matthiasson og Olafur Klemensson, 2004.

Mynd 19 synir verd kvota nokkurra félaga samkvamt utreikningum peirra Porolfs og
Olafs og svo verdid & kvotamarkadnum. Fram til fiskveidiarsins 2002/2003 eru
nokkur félog sem halda i vid kvotamarkadinn eins og t.d. Sildarvinnslan. En eins og
fyrri myndin synir verda afgerandi skil parna & milli & kvotaarinu 2002/2003.
Munurinn er hvad mestur 4 kvotaarinu 2003/2004 eda fra kr. 427 & hvert kild upp i
kr. 986.

Steerd fyrirtekja

Til ad skoda hvort sterd fyrirteekja hafi ahrif 4 langtimaveru fyrirtekja 4
hlutabréfamarkadnum, er ahugavert ad bera saman medalstaerd fyrirtaekja sem skrad
hafa verid 1 Kauphdllinni, badi sjavaratvegsfyrirtekja og fyrirtekja almennt, sja

mynd 20.
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Mynd 20. Hlutfall stzerdar sjavarutvegsfyrirtaekja af medalsteero allra
fyrirtaekja skraora i Kauphollinni.
Heimild: Kauphall Islands, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006; Verdbréfaping Islands 1992,
1993, 1994, 1995,1996, 1997, 1998,1999.

A arunum 1992 til 1998 var medalstaerd sjavaritvegsfyrirtzekja nokkud svipud og
medalsterd allra fyrirteekjanna i Kauphollinni. Sidan skildu leidir fremur hratt og arid
2004 var medalsterd fyrirtekja i Kauphollinni 29,2 milljonir kr. & medan medalstaerd
skradra sjavarutvegsfyrirtaekja var pa einungis 6,6 milljonir.kr. Petta sama ar var
markadsvirdi stersta sjavarutvegsfyrirtekisins Samherja hf. ramlega 22 milljonir kr.
og pvi er markadsvirdi stersta sjavaratvegsfyrirtekisins minna en medalvirdi
fyrirteekja 1 Kauphollinni 1 heild (Fridrik Mar Baldursson og Stefan B. Gunnlaugsson,
2004).

Samantekt

Vidskipti med bréf sjavarutvegsfyrirtaekjanna voru minni og farri en annarra
fyrirteekja i Kauphollinni eftir arid 2000. Pau hakkudu ekki eins mikid i verdi og
fyrirteeki i 60rum atvinnugreinum i Kauphollinni. Visbendingar eru um ad pau hafi
veri0 undirverdlogd. Eftir mikinn voxt fyrirtekja almennt i Kauphollinni fra arinu

1999, urdu sjavarutvegsfyrirtaekin upp fra pvi i hopi litilla fyrirteekja 1 Kauphollinni.
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5.2 Innri ahrifapaettir

Seinni hluti kaflans um télulega greiningu fjallar um peettina sem tengjast innri
pattum rekstrar sjavaratvegsfyrirtekjanna 4 Islandi. Fyrst er fjallad um afkomu
greinarinnar samanborid vid adrar atvinnugreinar. Sidar er fjallad um vOxt

sjavarutvegsfyrirteekjanna samanborid vid adrar greinar.

5.2.1 Afkoma fyrirtaekjanna

Ein grundvallarskyring fjarmalafredanna & verdproun hlutabréfa 4 hlutabréfamarkadi
er afkoma fyrirtzekjanna. I t6flu 5 er yfirlit yfir afkomu fyrirtzekja sem skrad eru i
Kauphollinni og eru fyrirteekin flokkud i nokkrar atvinnugreinar.

Tafla 5: Ardsemi eigin fjar

stadal

Ardsemi eigin fjar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 medalt. fravik

Sjavarutvegur 11,6 7.9 3 -165 8,5 31 126 192 169 203 1,9 10,58 12,28
Sala sjavarafuréa 2 -2,2 19 115 126 12,8 7 -1 28 -09 1,2 139 711
18nadur 10,7 10 4,6 62 108 14 135 203 108 124 129 11,47 412
Tolvutaekni og samskipti 158 16,5 22 258 -64 3,7 5,1 111 83 -254 21,8 8,94 14,79

Heimild: Olafur Klemensson, 2008.

Taflan synir medaltal ardsemi eigin fjar (hagnadur a moti eigin fé). Taflan synir ad
verulegar sveiflur hafa verid i atkomu sjadvarutvegsfyrirteekja. Afkoman var 16kust
arid 2000 en pa var ardsemi eigin fjar neikvaed sem nam 16,5% en astedur pess voru
einkum vegna gengistaps. Afkoman var best arid 2002 en pa naut greinin verulegs
gengishagnadar. Miklar sveiflur sjast vel pegar liti0 er til stadalfraviks i ardsemi eigin

fjar, en i sjavarutvegi var pad 12,2 petta timabil.

Hagnadarhlutfall gefur svipada mynd og ardsemi eigin fjar. Hagnadarhlutfall er
hagnadur & moéti tekjum (hér er notad vegid medaltal, p.a.l. hafa stér fyrirteeki meira
vaegi en litil). Tafla 6 synir hagnadarhlutfall nokkurra atvinnugreina.
Medaltalshagnadarhlutfall sjavaratvegsfyrirteekjanna var 4 pessu timabili 6,68 %, sem
var hesta medaltalid. Mestar sveiflur voru i afkomu sjavarutvegsfyrirteekja i pessum

samanburdi og var stadalfravik hagnadarhlutfalls hest hja peim.
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Tafla 6. Hagnadarhlutfall

stadal
Hagnadarhlutfall 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 medalt. fravik
Sjavarutvegur 6,4 44 2,1 9,5 41 18,6 8,7 14,3 97 13,6 1,1 6,68 7,66
Sala sjavarafurda 0,2 -0,2 -0,2 -0,8 0,9 0,9 0,6 -0,2 -0,9 -0,3 0,3 0,03 0,61
16nadur 4.8 4,8 2,3 2,9 5,2 7,8 7,5 10,8 74 4,4 3,8 5,61 2,51
Tolvutaekni og samskipti 2,1 2,3 4,5 6 -34 2,1 3,6 53 29 -5,9 5,2 2,25 3,71

Heimild: Olafur Klemensson, 2008.

Avéxtun

Tafla 7 synir samanburd 4 avoxtun og stadalfravik ymissa eignaflokka 4 arunum 1997
til 2006. Pegar ardsemi eigin fjar sjavarutvegsfyrirtaekjanna, sem var ad medaltali
10,58%, er borin saman vid avoxtun ahattulausrar fjarfestingar eins og rikisvixla,
sem var 8,93% & sama tima, kemur i 1jos ad fyrir pa auknu ahettu sem folst 1 pvi ad
eiga hlutabréf 1 sjavaratvegsfyrirtaeki fékkst adeins 1,65%. Borid saman vid onnur
innlend hlutabréf (Grvalsvisitdluna), var munurinn sjavaratvegsfyrirtakjunum
Ohagstaedur um 11,25% .

Tafla 7. Mismunandi avoxtun eftir eignaflokkum

Avoxtun og stadalfravik helstu eignaflokka, 1997-2006

Eignaflokkur Stadalfravik Nafnavoxtun
Innlend rikisskuldabréf 5,41 10,72
Innlend hlutabréf (ICEX-15) 19,71 22,10
Albj6éleg hlutabréf (MSCI-wold) 15,00 10,95
Alpjodleg skuldabréf (JPM global bond) 8,37 10,73
Erlendir vogunarsjodir 9,64 15,95
Rikisvixlar (3 man.) 0,69 8,93

Heimild: Bjorn Snar Gudbrandsson og Ott6 Biering Ottdsson , 2007.

5.2.2 Vaxtarmoguleikar

Til ad meta voxt fyrirteekja til lengri tima, er medal annars heegt ad skoda voxt
heildartekna peirra. I toflu 8 er synd arleg breyting heildartekna nokkurra

atvinnugreina sem skrad voru & hlutabréfamarkadnum a arunum 1997 til 2007.

Tafla 8. Yfirlit yfir voxt tekna fyrirtaekja skrao i Kauphollinni 1997-2007.

stadal
Aukning veltu 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 medalt. fravik
sjavarutvegur 22,1 6 74 62 408 6,1 -13 23 11 18 -4 9,89 15,50
sala sjavarafurda 126 371 35 234 -2.1 2 40 43 33 0 20,36 17,75
Idnadur 74 25 153 57 485 29,4 33 23 81 107 22 38,74 32,20

Tolvutaekni og samskipti 418 253 176 163 176 11,1 17 19 49 35 28 25,25 12,02

Heimild: Olafur Klemensson, 2008.
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Pess ber ad geta ad notadur er paradur samanburdur 4 tekjum skradra fyrirtekja til ad
reikna ut breytingarnar. Hins vegar er ekki leidrétt fyrir sameiningu fyrirteekja og pvi
synir pessi tafla ytri voxt tekna og ma gera rad fyrir ad innri voxtur hafi verid
umtalsvert minni (Olafur Klemensson, 2008). bratt fyrir petta gefur taflan dgatan
samanburd & atvinnugreinum. Aberandi er ad voxtur tekna sjavaritvegsfyrirtakjanna
hefur verid mun minni en voxtur annarra atvinnugreina sem eru hér til samanburdar.
Ionfyrirteeki hafa verid med hradastan voxt. I pessum samanburdi flokkast til
iOnfyrirteekja hefdbundin i10nfyrirteeki en par 4 medal eru fyrirtekin Actavis og

Bakkavor sem voru i mikilli utras 4 pessum arum.

Samantekt

Ardsemi eigin fjar og hagnadarhlutfall sjavarutvegsins & timabilinu 1992 til 2007
voru meiri eda samberileg vio solufyrirtaeki sjavaratvegs, iOnadarfyrirteeki og
flutningastarfsemi. Avoxtun bréfa sjavarGtvegsfyrirteekjanna var mun minni en
avoxtun urvalsvisitolunnar. Hin var litid haerri en annarra avoxtunarmoguleika en
meiri dhetta gerdi samanburdinn vid pa mjog svo ohagsteda. Sjavarutvegsfyrirtekin

uxu minna en onnur fyrirteeki i Kauphollinni.
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6 Nidurstoour

6.1 Umfjollun um rannséknarspurningar

[ pessum kafla er fjallad um rannséknarspurningarnar sem settar voru fram i upphafi

og 1 1josi peirra, raett um nidurstodur rannsdknarinnar i heild, asamt pvi ad tengja per

vid fraedilegan hluta ritgerdarinnar. Tilganginum med pvi ad beita badi eigindlegri

adferdafraedi og tolulegri greiningu vid urvinnslu rannsdknarinnar var ndd og telur

rannsakandi ad tekist hafi ad vega upp kosti og galla beggja adferoa.

Rannsoknarspurningarnar voru prjar talsins og leitadist rannsakandi vid ad nalgast

vidfangsefnid badi innan- og utanfra:

e Hvada ytri astedur og pattir i umhverfinu hofou ahrif 4 4kvardanatékuna um
brotthvarf ur Kauphollinni?

e Hvada innri pattir 1 rekstri sjavaratvegsfyrirtekja gerdu peim erfitt fyrir a
hlutabréfamarkadi?

e Eiga sjavaratvegsfyrirtaeki 4 {slandi afturkveemt inn i Kauphollina ?

fslensk sjavartvegsfyrirtaki toku patt i peirri miklu uppbyggingu sem gerdi
Kaupholl {slands ad veruleika. Pad sem leitast er vid ad varpa 1josi 4 hér er hvad pad
var sem gerdi veru peirra 4 peim vettvangi eins stutta og raun ber vitni. Hér & eftir

verdur fjallad um hverja rannséknarspurningu fyrir sig.

1. Hvada ytri asteedur og pettir i umhverfinu hofou ahrif 4 akvardanatokuna
um brotthvarf ar Kauphoéllinni?

bPad sem viomelendur nefndu helst, sem utanadkomandi patti sem urdu til pess
valdandi ad sjavaratvegsfyrirtaekin drogu sig eitt af 6dru ut ur Kauphollinni, var ad
verdlagning markadarins hafi ekki verid virk, fyrirteekin hafi verid undirverdlogo,
seljanleiki bréfanna hafi verid takmarkadur og yfirtokuogn hafi margsinnis komid

upp. beir nefndu deemi mali sinu til studnings.
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Eins og fram kom 1 fredilegu umfjélluninni hefur komid timabil mérgum sinnum a
hlutabréfamoérkudum par sem morg fyrirteeki i somu atvinnugrein fara Gt & markad a
svipudum tima (Chemmanur og Fulghieri, 1999; Pagano o.1l., 1999). Leida ma ad pvi
likur ad slik bylgja hafi einmitt att sér stad hér 4 landi pegar fjoldi
sjavarutvegsfyrirteekja foru inn i Kauphoéllina 4 svipudoum tima. Hverjar asteedurnar
voru fyrir pvi ad pau foru er ekki til rannsoknar og umfjéllunar hér en velta ma pvi
fyrir sér hvort per hafi verid 1 samraemi vid nidurstodur Pagano, Panetta og Zingales
(1999), um ad helstu astedur inngéngu a hlutabréfamarkad i slikum bylgjum veru
sambland af fjarmagnsporf og ad eigendurnir vildu notfaera sér hda verdlagninguna &

greininni til ad fa sem mest fyrir fyrirtakid.

Fram kom hja vidmalendum ad breytingar 4 fjarmalaumhverfi hafi haft mikil dhrif &
pessa atburdards. Pegar sjavarutvegsfyrirteekin foru inn 4 hlutabréfamarkadinn var
takmarkad adgengi ad lansfjirmagni en svo breyttist pad 4 nokkrum arum, adgengi
vard mjog gott og nanast 6takmarkad, eins og einn viomalandinn ordadi pad, og mun
odyrara en 4dur. Med pessu ma segja ad ein forsendan fyrir pvi ad sakja sér fé ut &
hlutabréfamarkadinn hafi verid brostin. En nidurstoour peirra Weir, Laing og Wright
(2005) & brotthvarfi breskra fyrirtaekja af hlutabréfamarkadnum gefa lika til kynna ad
rok peirra fyrir pvi a0 fara & markad 4 sinum tima hafi breyst og par med hafi

forsendurnar fyrir pvi ad vera a markadi brostio.

A pessum sama tima stzekkadi hlutabréfamarkadurinn mjog mikid, inn komu 6flug
fyrirtaeki sem voru i mikilli Gtrds sem skdpudu miklar vaentingar hja fjarfestum sem
gerdi pad ad verkum ad athyglin beindist meira ad peim. Vid samanburd &
sjavarutvegsvisitolunni og urvalsvistolunni, kom berlega i ljos ad sjavaratvegs-
fyrirtekin haekkudu ekki eins mikid i verdi og Onnur fyrirteeki & markadnum.
Samanburdur vid fjarmalafyrirteekin var lang éhagstadastur en leida ma ad pvi likur,
1josi gjaldprots peirra ad undanfornu, ad ekki hafi verid innisteda fyrir allri pessari
hakkun sem boladi 60rum fyrirteekjum i burtu.

Vid samanburd & vidskiptum med hlutabréf kom einnig i 1j6s ad velta med bréf
sjavarutvegsfyrirtekjanna var minni en medaltalid var hja 60rum fyrirtekjum i

Kauphollinni.

94



St skodun kom eindregid fram ad sjavarutvegsfyrirteekin hafi verid undirverdlogo a
hlutabréfamarkadnum samanborid vid verdhaekkanir aflaheimilda, stersta einstaka
eignalidar peirra, 4 frjalsum markadi. Synt er fram 4 pennan mikla mun med tilvisun i
rannsokn pess efnis (Porolfur Matthiasson og Olafur Klemensson, 2004). Erfitt er p6
ad fullyrda um pennan mikla mun par sem einungis litid magn af veidiheimildum var
a frjalsum markadi og myndadi pessa verdlagningu. b6 verdur ad telja liklegt ad um
einhverja undirverdlagningu hafi verid a0 raeda i 1josi pess ad fjarmalastofnanir veittu
stjornendum sjavartutvegsfyrirteekjanna gridarlega ha lan til ad fjarmagna uppkaup
peirra ur Kauphollinni og hafa ventanlega reiknad Ut ad fjarfestingin dygoi vel fyrir
pvi.

Mynd 21 synir pa helstu dhrifapeetti ur ytra umhverfi sjavaratvegstyrirtaekjanna sem

urdu pess valdandi ad pau hurfu 4 brott Gr Kauphollinni, eitt af 6dru.

Ytri paettir

Adgengi ad fjarmagni \(
Samfélagsleg ahrif] Efhanegatmbved)

\ Sjavarutvegsfyrirtaki

fer Gr Kaupholl

Verdlagning

Vantingar um ardésemi

Hlutabréfamarkadur

Seljanleiki

Stzerd og vaxtarmoguleikar

Mynd 21. Ytri ahrifapzettir a brotthvarf sjavarutvegsfyrirtaekjanna ar
Kauphollinni.
bo erfitt s¢ ad benda 4 pad med beinum hatti ad byggdasjonarmid hafi verid astaeda
pess ad sjavarutvegsfyrirtekin foru ur Kauphollinni, pa er 1jost ad samfélagsleg ahrif
voru mikil. I mali vidmalendanna komu fram mérg sidferdileg alitacfni sem hofou

mikil ahrif 4 alla pessa atburdaras.
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2. Hvaoa innri peettir i rekstri sjavarutvegsfyrirtakis gerou peim erfitt fyrir a
hlutabréfamarkadi?

Fram hefur komid ad edli rekstrar sjavartatvegsfyrirtaekja er mjog dhettumikill. Baedi
er pad vegna natturunnar, gliman vid 6blida vedrattu og sveiflur 1 steerd fiskistofna, en
ekki sidur vegna stjornmalanna, p.e. dvissu um aframhald fiskveidistjornunarkerfisins
sem eru grundvallarleikreglur 1 pessum rekstri. Einnig ber ad nefna ad par sem pessi
grein far meirihluta tekna sinna erlendis fra, pa gera miklar sveiflur 4 gengi islensku
kréonunnar pad ad verkum ad tekjur og skuldir fyrirtaekjanna geta sveiflast mjog mikio
4 milli ara. Ahattan vid fjarfestingu hefur mikil ahrif 4 fjarfesta. Eftir pvi sem
ahattan 1 rekstri fyrirtaekisins er talin meiri, peim mun harri avoxtunar er krafist. Vid
samanburd 4 avoxtun 4 helstu eignaflokkum & fslandi fra 1997-2006, kom i 1jos ad
sjavarutvegsfyrirtekin stodust ekki pann samanburd midad vid dhattu. Leida ma ad
pvi likur ad aukin dheetta sem ekki skiladi sér i avoxtun, hafi gert pad smam saman ad
verkum ad vantingar til sjavaratvegsfyrirtaekjanna minnkudu og minnkudu. A sama
tima var avoxtun annarra atvinnugreina a hlutabréfamarkadnum & fleygiferd uppa vio

og pvi vard samanburdurinn sjavarutvegsfyrirteekjunum 6hagstedur.

Sjavarutvegi hefur ekki vegnad vel i kauphollum heimsins eins og demin fra Noregi,
Kanada og Spani syna. bar hefur pessi atvinnugrein verid flokkud med mjog

ahattusdomum rekstri og, sem slik, ekki getad stadid undir ventingum um avoxtun.

Fram kom hjad vidmalendum ad vaxtarmoguleikar greinarinnar hafi verid mjog
takmarkadir, badi vegna nattrunnar, minnkun & fiskistofnum og einnig vegna
lagatrida sem komu i veg fyrir ad sjavarutvegsfyrirteeki gaetu vaxid meira en upp ad
akvednu marki. Pegar skodadur var voxtur tekna 4 milli atvinnugreina 1 Kauphollinni

kemur lika i 1j6s ad hann var langlagstur hja sjavaratvegsfyrirtekjunum.

I 1josi nidurstadna rannsokna Chemmanur og Fulghieri (1999), fannst einungis peim
fyrirteekjum par sem @&0stu stjornendur eda eigendur attu sér sogu jakvedrar og
mikillar velgengni pad jakvett val ad fara med fyrirtekin ut 4 markad. M4 velta fyrir
sér hvort edli rekstrar sjavarutvegsfyrirteekja s¢ med peim heetti ad audvelt veri ad
sannfaera storan hop um agati hans. Ljost er ad morg atridi gera pad verkefni erfitt,
eins og meiri dhaetta, takmarkadir vaxtamoguleikar og miklar deilur 1 samfélaginu um

fiskveidistjornunarkerfid.
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{ rannsokn Evans, Poa og Rath (2005), koma einnig fram ad tvo atridi, meiri dhztta
og minni vaxtarmdguleikar, eru einkennandi fyrir pau fyrirteki sem hverfa af

hlutabréfamarkadi. Ekki verdur annad s€d en samhljomur s¢ med peirri nidurstodu.

A mynd 22 eru teknir saman og syndir helstu ahrifapattirnir ur rekstri sjavaratvegs-

fyrirteekjanna sjalfra 4 pa atburdarras ad pau foru 4 brott ur Kauphollinni, eitt af 6dru.

Innri paettir

Log, stjornmal Stjornmal

Takmarkadir
vaxtarmoguleikar

{ Aata|

Nattaran Nattara

_| Sjavarutvegsfyrirtaeki
fer ar Kaupholl

Hagsmunir stjérnenda

Umbodsvandi

Mynd 22. Innri ahrifapzettir ar rekstri sjavaratvegsfyrirtzekjanna a brotthvarf

peirra ur Kauphoéllinni

Pad kom fram hja vidmelendunum ad morg atridi komu stjérnendum sjavaratvegs-
fyrirteekjanna & ovart, eins og ad reynd veari vinveitt yfirtaka og dvinveitt, ad bréfin
faeru ekki 1 dreifda eignaradild til adila sem ekki vildu skipta sér af rekstrinum og ad
fjarfestar bidu ekki polinmédir eftir avoxtun. Alykta meetti ad ekki hafi verid skodad
noégu vel hvad pad hefdi i for med sér ad fara med fyrirteki & hlutabréfamarkad og

reynsluleysi stjornenda af hlutabréfamarkadi hafi att patt i hvernig for.

Liti0 kom fram 1 rannsokninni sem getur gefid svor um pad hvort ad
fjolskyldufyrirteekjum vegni betur eda verr i Kaupholl en hins vegur kom fram ad
fjolskyldufyrirtaeki 1 sjavaratvegi vildu sidur sameinast inn i sterri heildir sem gerdi

sjavarutvegsfyrirteekjunum erfitt ad steekka inn i Kauphollinni.
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Nidurstodur rannséknar Pagano og Roell (1998), fjalla medal annars um pad ad
eigendur fyrirteekja hugsa ekki bara um markadsvirdi fyrirtekisins pegar peir akveda
a0 fara med pad Ut 4 markad, heldur einnig um framtidaravinning peirra sjalfra. Af
pessu metti draga ma alyktun ad pegar stjérnendur sjavaratvegsfyrirtekjanna sau ad
vaentingar peirra yrdu ekki ad veruleika innan Kauphallarinnar, pa hafi vonir peirra
stadio til pess ad paer getu mogulega raest utan hennar. St skodun var afgerandi hja
vidmelendunum ad stjornendur peirra sjavaratvegsfyrirtekja sem peir yfirtoku hafi
att verulegra fjarhagslegra hagsmuna ad gata og pad hafi att sterstan patt i ad peir
foru i pessar yfirtokur. Fram kom hja vidmalendunum su skodun ad ekki hafi
einungis verid um fjarhagslega hagsmuni ad reda, heldur hafi peir einnig verid ad

verja vold sin.

Log, stjornmal
Takmarkadir Stidrnmal
vaxtarmoguleikar Samfélagsleg ahrif
Nattdran Nattaru
Sjavaratvegsfyrirtaeki
fer ur Kaupholl
Adgengi ad fjarmagni

Verdlagning

Efnahagsumhverfi . R

antingar um ardsemi

Anrif Hiutabréfamarkadar |
Hagsmunir stjérnenda

Seljanleiki

Stard og vaxtarmoguleikar

Umbodsvandi

Mynd 23. Helstu ahrifapaettir a brotthvarf sjavariatvegsfyrirteekjanna ar

Kauphollinni.

3. Eiga sjavarutvegsfyrirtzeki 4 islandi afturkvaemt inn i Kauphéllina?

Fram kom hja einum vidmalanda ad ef verulegar breytingar yrdu a fjarmala-
umhverfinu og prengingar e@ttu sér stad i bankaheiminum, gaetu sjavaratvegs-
fyrirtaekin hugsanlega farid inn 4 hlutabréfamarkadinn aftur. 1 1jési peirra miklu
breytinga sem hafa ordid sidustu vikum (haustido 2008) er ekki ar vegi ad @tla ad
tekifeeri hafi myndast 4 ny fyrir inngdngu sjavaratvegsfyrirtekjanna i Kauphollina.
Badi vegna breytinga sem hafa ordid 4 efnahagsumhverfi og einnig vegna breytinga

sem kunna ad verda & hlutabréfamorkudum i kjolfar pessa hruns. Spakaupmennska
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og ventingar bjuggu til miklar haekkanir sem komid hefur 1 1j6s ad ekki var innisteeda
fyrir og gufudu upp 1 einum vettvangi. Gera ma rad fyrir ad heekkanir &
hlutabréfamorkudum muni i framtidinni byggja meira a4 apreifanlegum rekstrararangri

og ad avoxtunarkrafan verdi hofsamari.

Vert er a0 velta fyrir sér hvada forsendur purfi ad breytast til ad pad geti ordid
fysilegur kostur ad fara med sjavarutvegsfyrirteeki inn i Kauphollina & ny. Ytra
umhverfi er mikid breytt frd peim tima er lansfjarmagn var badi 6dyrt og faanlegt i
miklu magni. En til ad sjavarutvegsfyrirtekin geti sott sér fjarmagn a
hlutabréfamarkadnum pyrfti imynd sjavarutvegsins almennt i pjodfélaginu ad vera
jakveed. Myndast pyrfti meiri fridur og satt um leikreglur greinarinnar. A medan
leikreglur fiskveidistjornunarkerfisins eru bitbein stjornmalaflokka 1 hverjum
kosningum, er ekki von til pess ad audvelt verdi ad sannfaera fjolda folks um ageeti
pess ad kaupa bréf i sjavaratvegsfyrirtaeki, en nidurstodur rannsoknar peirra
Chemmanur og Fulghieri (1999) syndu einmitt fram 4 ad slikt vaeri naudsynlegt til ad

nd arangri inn 4 hlutabréfamarkadi.

Ef sjavaratvegsfyrirtaekin vildu reyna fyrir sér 4 ny inn 4 hlutabréfamarkadnum,
pyrftu stjornendur peirra einnig ad syna fram 4 breytingar. Til demis ad fyrirtaekin
@tli sér 1 endurskipulagningu 4 stjornun, rekstri og fjArmalum. Pannig myndu pau
senda skilabod til markadarins um breytingar sem getu byggt upp ventingar um
arOvenlegri rekstur 1 framtidinni. Petta dlyktadi professor Martens i rannsokn sinni ad
veri naudsynlegt ad @tti sér stad ef gddur arangur atti ad nast i utbodi og veru inn a

hlutabréfamarkadi.

Tafla 9. Forsendur fyrir inngongu sjavarutvegsfyrirtzekja a ny i Kauphollina.

Ytri skilyroi Innri skilyroi
Breytt umhverfi Moguleiki & vexti
brengingar i bankaheiminum Endurskipulagning

Meiri fridur um greinina

Til ad sjavaratvegsfyrirteekin eigi moguleika 4 meiri vexti parf tvennt ad breytast. |
fyrsta lagi parf ad breyta 16gunum um kvotapakid og hekka hadmarkid sem hvert

fyrirteki ma eiga af veidiheimildum. I 66ru lagi yrdi ad aflétta takmorkunum &
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eignarhaldi erlendra adila i sjavarutvegsfyrirtekjum. Med pvi opnadist s& moguleiki

a0 hér yrou til stér alpjodleg sjavarutvegsfyrirteki.

6.2 Lokaord

Heildarnidurstada rannsdknarinnar er ad pad eru margir samverkandi pattir sem gerdu
pad ad verkum ad sjavarutvegsfyrirtekin yfirgafu Kauphdllina eitt af 60ru.
Rannsoknin leiddi i 1jos visbendingar um ad verdlagning markadarins hafi ekki verid
virk, fyrirtekin hafi verid undirverdlogd, seljanleiki bréfanna hafi verid takmarkadur
og yfirtokuogn verid til stadar. Greining & edli rekstrar sjavarutvegsfyrirtekja leiddi i
ljos ad liklega eru pau ekki vel til pess fallin ad vera & hlutabréfamarkadi.
Ahzttumikill rekstur hefur par mest ad segja. Badi vegna nattarunnar, vedrattu og
sveiflna i steerd fiskistofna, en ekki sidur vegna stjornmala og 4hrifa peirra & leikreglur

greinarinnar.

[ upphafi verkefnis var lagt af stad med dkvedid rannsdknarefni sem leitad var svara
vid. Rannsoknarefnid var yfirgripsmikid og tept er & mdrgum atridum sem
naudsynlegt veri a0 rannsaka mun nanar til ad fa frekari stadfestingu 4. M4 1 pvi
sambandi nefna petti eins og: verdlagningu markadarins, undirverdlagningu
fyrirtaekja, seljanleika hlutabréfa, umbodsvanda, yfirtokudégn og samfélagsleg ahrif.
Hegt veri ad gera vidmikla rannsékn um hvern pessara patta um sig. bratt fyrir
mikilveegi sjavarutvegs fyrir islenskt efnahagslif er otrulega litio til af greiningum og
rannsOknum um préun hans og uppbyggingu. Fjolmorg tekiferi liggja til rannsokna &
pvi svidi ma par nefna, préun eignarhalds, hlutur fjolskyldufyrirtekja, tilferslur &

veidiheimildum og sterdarpréun fyrirtekja.

ber miklu breytingar sem hafa att sér stad 4 undanfornum vikum & fjarmalaumhverfi
fslands gefa tilefni til vidamikilla rannsékna & uppgangi pess og falli. Breytingar hja
Kaupholl Islands sem og vida annarsstadar i heiminum gefa einnig tilefni til

samanburdarannsokna vid fyrri sveiflur 4 hlutabréfamoérkudum sem og fleiri patta.

Pad er von rannsakanda ad rannsoknin geti nyst stjornendum sjavarutvegsfyrirtaekja
sem og annarra fyrirtekja vid skodun og mat a pvi ad skra fyrirteki a

hlutabréfamarkad.
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Vidauki

Vidtalsrammi med spurningum sem hafdar voru til hlidsjonar 1 vidotolunum.

Er ad hugsa meira um stjérnunarpattinn og vold & pessu stigi rannsoknarinnar.

Ahugaleysi (litil vidskipti og lagt verdmat) er sogd asteda. Ertu sammala og af hverju
heldur pt ad petta ahugaleysi hafi verid?

Ahrif stjornmalalegu 6vissunnar af kvétakerfinu?

Var adgengi utanadkomandi adila ad stjorn og voldum i félogunum ogn ?

Heldur pu ad valdid sem fylgir kvotanum hafi haft ahrif 4 dkvardanatokuna um

aframhaldandi veru 4 markadnum?

Voru i einhverjum tilfellum byggdasjonarmid sett ofar ardsemi.

Heldur pu ad fyrrum fjolskyldufyrirtaeki (flest félogin voru slik) séu ekki vel til pess

fallin ad vera a almennum markadi.

Vantadi hefdina fyrir almennum hlutabréfa markadi.

Imynd sjavaratvegsfyrirtaekja , vaentingar um arangur i framtidinni.

Onnur atridi sem pér dettur i hug.

Nu var horft & eignarhald almennings 4 sjavartatvegsfyrirteekjum sem leid til ad skapa

meiri satt um sjavarutveginn. Hvada leid sérd pti nu til pess i stadinn?

Nu hefur skuldsetning sjavaratvegsins aukist verulega heldur pu ad pad hafi ahrif &

nyskdpun og utras pessara fyrirtaekja?
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Hvad med framtidina pegar aftur verda kynsloda skipti hja pessum félogum sérdu fyrir

pér ad pau fari aftur 4 markad?
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